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ABSTRAK 
Ariyo Azhari Sitepu (2018). “Analisis Kinerja Keuangan PT. Perkebunan 
Nusantara III (Studi Komparatif Penggunaan Metode Analisis Rasio Rentabilitas 
Dan Metode Econimic Value Added)” Dibawah Bimbingan Pembimbing I 
Yusrizal, SE, M.Si dan Pembimbing II Bapak Aqwa Naser Daulay, M .Si 
sebagai penyelesain Skripsi. 
 
Sebagian besar perusahaan publik belum mampu menghasilkan tingkat 
pengembalian modal yang sepadan untuk menutup risiko dan biaya investasi yang 
ditanamkan pemilik modal.  Penelitihan ini ditujukan untuk mendeskripsikan dan 
membandingkan penilaian kinerja keuangan PT. Perkebunan Nusantara III 
ditinjau dari metode Rasio Rentabilitas dengan asumsi  ROE (Retrun On Equity) 
dan ROA (Retrun On Asset) dibandingkan dengan metode EVA (Economic Value 
Added) untuk mengetahui manakah metode yang lebih efesian dalam menilai 
kinerja keungan. Metode pendekatan dalam penelitian ini adalah deskriptif 
komparatif. Sumber data yang digunakan yaitu data sekunder  yang diperoleh 
langsung dari PT. Perkebunan Nusantara III. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa kinerja keuangan PT. Perkebunan Nusantara III (persero) Medan, dintinjau 
dari ROA bahwa perusahaan masuk dalam kategori kurang sehat dengan 
persentase 3,8%, ditinjau dari ROE bahwa perusahaan juga masuk dalam kategori 
kurang sehat dengan persentase 7%, dan ditinjau dari metode EVA bahwa kinerja 
keuangan perusahaan masuk kedalam kriteria tidak baik karena EVA bernilai 
negatif dengan hasil rata-rata Rp-20.841.928.531. Akan tetapi metode perhitungan 
ROA dan EVA dapat menjelaskan adanya nilai tambah yang diperoleh PT. 
Perkebunan Nusantara III yaitu 2% dan Rp4.131.693.431. Menurut peneliti 
perbandingan antara perhitungan ROA, ROE dan EVA dalam mengukur kinerja 
keuangan PT. Perkebunan Nusantara III lebih baik menggunakan metode EVA 
jika dibandingkan dengan metode ROA dan ROE yang belum bisa menjelaskan 
secara rinci nilai tambah real yang di peroleh PT. Perkebunan Nusantara III. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Tujuan dari setiap bisnis atau perusahan adalah memaksimalkan laba dan 
menghasilkan profit bagi para pemegang saham, baik perusahaan tersebut 
bergerak dalam bidang jasa maupun produksi sehingga tidak merugikan pihak 
lain, baik pemerintah maupun lembaga atau perusahaan itu sendiri. 
Keberhasilan suatu perusahaan dapat diukur berdasarkan kinerja keuangan 
perusahaan tersebut. Fungsi pengukuran kinerja adalah sebagai alat bantu bagi 
manajemen perusahaan dalam proses pengambilan keputusan dan juga untuk 
memperlihatkan kepada investor maupun pelanggan atau masyarakat umum 
bahwa perusahaan mempunyai kredibilitas yang baik. Apabila perusahaan 
mempunyai kredibilitas yang baik, hal itu akan mendorong investor untuk 
menanamkan modalnya.  
Investor yang berminat untuk membeli saham maupun obligasi suatu 
perusahaan tidak hanya melihat bagaimana pergerakan saham secara historis akan 
tetapi kinerja keseluruhan perusahaan juga harus diukur. Dengan kata lain, 
setelah mengukur kinerja perusahaan secara keseluruhan seorang investor dapat 
memutuskan untuk berinvestasi atau tidak atau menjual sahamnya yang telah ada 
dalam perusahaan tersebut. 
Alat ukur utama untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan dalam 
kegiatan investasi yang umum digunakan oleh para investor adalah rasio 
rentabilitas. Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan pemegang saham terletak 
pada rasio rentabilitas, yang menunjukkan hasil pengelolaaan manajemen 
perusahaan atas dana yang diinvestasikan. Rasio rentabilitas atau rasio 
keuntungan berkaitan erat dengan kemampuan perusahaan dan efektivitas operasi 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.
1
 
Rasio rentabilitas yang umum digunakan yaitu ROE (Returned on Equity) 
dan ROA (Returned on Asset). Apabila rasio tersebut meningkat maka kinerja 
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perusahaan dianggap membaik. Namun demikian parameter di atas mempunyai 
kelemahan. Kelemahan utama  rasio tersebut adalah mengabaikan adanya unsur 
biaya modal. 
Kelamahan dari ketiga rasio tersebut memunculkan pendekatan baru yang 
disebut EVA (Economic Value Added). EVA (Economic Value Added) adalah 
suatu sistem manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu 
perusahaan, yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika 
perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi (operating cost) dan biaya 
modal (cost of capital).  
EVA (Economic Value Added) menjadi relevan untuk mengukur kinerja 
yang berdasarkan nilai (value) karena EVA adalah alat ukur nilai tambah 
ekonomis yang dihasilkan oleh perusahaan sebagai akibat dari aktivitas atau 
strategi manajeman. Dengan adanya EVA, maka pemilik hanya akan memberi 
imbalan (reward) aktivitas yang menambah nilai dan membuang aktivitas yang 
merusak atau mengurangi nilai keseluruhan suatu perusahaan. Aktivitas yang  
memiliki value added dapat dipisahkan dari aktivitas yang non value added 
berdasarkan proses value added assessment. Diharapkan pemilik perusahaan 
dapat mendorong manajeman untuk mengambil actions atau strategi yang value 
added karena hal ini memungkinkan perusahaan untuk beroperasi dengan baik.
2
 
Nilai perusahaan mencerminkan penilaian kolektif investor mengenai 
seberapa baik keadaan suatu perusahaan, baik kinerja pada saat ini, maupun 
prospeknya dimasa yang akan datang. Nilai perusaan merupakan persepsi 
investor terhadap prospek keuntungan perusahaan. 
Sebanyak 227 perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan 
Bursa Efek Surabaya, hanya 115 perusahaan membukukan laba bersih untuk 
kinerja keungan per 31 Desember 2000. Namun dengan pendekatan EVA 
(economic value added), ternyata hanya 47 dari 227 perusahaan yang 
membukukan EVA positif. Hal itu berarti, sebagian besar perusahaan publik itu 
                                                          
2
 Lisa Linawati Utomo. “ Economic Value Added Sebagai Ukuran Keberhasilan Kinerja 





belum mampu menghasilkan tingkat pengembalian modal (ROE) yang sepadan 
untuk menutup risiko dan biaya investasi yang ditanamkan pemilik modal.
3
  
Berdasarkan uraian diatas, penulis ingin mengetahui dan memahami lebih 
lanjut mengenai penilaian kinerja keuangan PT. Perkebunan Nusantara III 
(Persero), dimana PT Perkebunan Nusantara III (Persero) Medan bergerak 
dibidang Agribisnis dan merupakan hasil peleburan 3 (tiga) Badan Usaha Milik 
Negara (BUMN) yaitu PT. Perkebunan III (Persero), PT. Perkebunan IV 
(Persero) dan PT Perkebunan V (Persero).  
Berikut adalah data perbandingan rasio rentabilitas berdasarkan ROE 
(Return On Equity), ROA (Return On Asset) dengan EVA (Economic Value 
Added):  
Table 1.1 
Data ROE, ROA dan EVA PTPN III (Persero) periode 2012-2016 
Tahun ROE ROA EVA 
2012 18% 9% 83.249.920.958 
2013 11% 4% -13.040.095.942 
2014 4% 3% -45.412.557.147 
2015 2% 1% -46.465.535.087 
2016 2% 2% 4.131.693.431 
          Sumber: Laporan Keuangan PT Perkebunan Nusantara  III (Persero, Data 
diolah 
Berdasarkan tabel  diatas dapat dilihat beberapa permasalahan sebagai 
berikut :  
1. Dilihat dari perbandingan Return on Equity (ROE) dan Return on Asset 
(ROA) diketahui bahwa kinerja keuangan PT.Perkebunan Nusantara III 
(Persero) menghasilkan rata-rata ROE sebesar 18% dan ROA 9% dengan 
nilai tambah (EVA) Rp83.249.920.958 pada tahun 2012. 
2. Dilihat dari perbandingan Return on Equity (ROE) dan Return on Asset 
(ROA) pada tahun 2013 diketahui bahwa terjadi penuruanan kinerja keuangan 
PT.Perkebunan Nusantara III (Persero) hanya menghasilkan ROE sebesar 
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11% dan ROA 4% dan ditinjau dari perhitungan EVA bahwa pada tahun 
2013 belum menghasilkan nilai tambah. 
3. Dilihat dari perbandingan Return on Equity (ROE) dan Return on Asset 
(ROA) pada tahun 2014 sampai 2016 terjadi penurunan kinerja keuangan 
PT.Perkebunan Nusantara III (Persero) yang sangat jauh. Hal ini disebabkan 
pada tahun 2014 PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) mengalami 
peleburan 3 BUMN sehingga menghasilkan ROE pada tahun 2014 dan 2015 
sebesar 4% dan 2% sedangkan ROA menghasilkan 3% dan 1% namun 
ditinjau dari perhitungan EVA bahwa perusahaan belum mampu 
menghasilkan nilai tambah pada tahun 2014 dan 2015. 
4. Dilihat dari perbandingan Return on Asset (ROA) dan Return on Equity 
(ROE) pada tahun 2016 terjadi kenaikan pada ROA menjadi 2% sedangkan 
pada ROI tetap 2% namun ditinjau dari perhitungan EVA bahwa 
PT.Perkebunan Nusantara III (Persero) telah mampu menghasilkan nilai 
tambah sebesar 4.131.693.431 pada tahun 2016. 
5. Dilihat kembali pada tahun 2014 dibandingkan dengan tahun 2016 bahwa 
ROE dan ROA pada tahun 2014 lebih tinggi dibandingkan dengan tahun 2016 
namun pada tahun 2014 tidak ditemukannya nilai tambah, sedangakan pada 
tahun 2016 memiliki ROE dan ROA yang lebih rendah namun pada tahun 
tersebut perusahaan telah mampu menghasilkan nilai tambah menurut 
perhitungan EVA. 
Berdasarkan uraian diatas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 
dengan judul “Analisis Kinerja Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III 
(Studi Komparatif Penggunaan Metode Analisis Rasio Rentabilitas dan 
Metode Economic Value Added)”. 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka dapat dirumuskan masalah 
penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Bagaimana kinerja keuangan PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) ditinjau 
dari Rasio Rentabilitas dengan asumsi ROE (Retrun On Equity) dan ROA 




2. Bagaimana kinerja keuangan PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) ditinjau 
dari Economic Added Value (EVA) tahun 2012 sampai dengan tahun 2016? 
3. Bagaimana Perbandigan kinerja keuangan PT. Perkebunan Nusantara III 
(Persero) ditinjau dari Rasio Rentabilitas dengan asumsi ROE (Retrun On 
Equity) dan ROA (Retrun On Asset) dengan (EVA) Economic Value Added 
tahun 2012 sampai dengan tahun 2016?. 
 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan penelitian diatas, maka tujuan dari penelitian adalah untuk 
mengukur dan membandingkan kinerja keuangan PT. Perkebunan Nusantara III 
(Persero) ditinjau dari Rasio rentabilitas dan Economic Added Value (EVA) 
Tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah : 
1. Bagi Peneliti 
Menambah ilmu pengetahuan dan wawasan dibidang akuntansi dan 
didunia praktek tentang bagaimana perbandingan kinerja keuangan 
perusahaan menggunakan Rasio Rentabilitas dengan metode Economic Added 
Value (EVA). 
2. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan menjadi informasi, saran, dan masukan 
kepada perusahaan serta  menambah paradigma baru tentang analisis laporan 
keuangan serta penilaian kinerja perusahaan unutk mencapai tujuan yang 
optimal. Serta sebagai bahan pertimbangan untuk menentukan  langkah 
selanjutnya dimasa akan datang. 
3. Bagi Akademik  
Dapat digunakan sebagai bahan perbandingan untuk melakukan penelitian 
selanjutnya yang berkaitan dengan analisis kinerja keuangan dalam bidang 






E. Batasan Istilah 
Batasan istilah dalam penelitian ini adalah: 
1. Penelitian hanya dilakukan pada PT Perkebunan Nusantara III (Persero)  
2. Penelitian dilakuan dalam kurun waktu lima tahun yaitu tahun 2012 sampai 
dengan tahun 2016. 
3. Pengukuran kinerja keuangan hanya dilakukan menggunakan Rasio 
Rentabilitas khususnya pada ROE dan ROA dan menggunakan metode EVA 








A. Analisis Penilaian Kinerja Keuangan 
1. Pengertian Analisis Kinerja Keuangan  
Analisis adalah kegiatan berpikir untuk menguraikan suatu pokok menjadi 
bagian-bagian atau komponen sehingga dapat diketahui ciri atau tanda tiap 
bagian, kemudian hubungannya antara satu dengan yang lain serta fungsi 
masing-masing dari setiap bagian 
Analisis laporan keuangan merupakan suatu proses yang penuh 
pertimbangan dalam rangka membantu mengevaluasi posisi keuangan pada 
masa sekarang dan masa lalu, dengan tujuan utama untuk menentukan 
estimasi dan prediksi yang paling mungkin mengenai kondisi dan kinerja 
perusahaan pada masa mendatang. 
Analisis laporan keuangan digunakan untuk mencapai beberapa tujuan. 
Misalnya, digunakan sebagai alat screening awal dalam memilih alternatif 
investasi mengenai kondisi dan kinerja keuangan di masa yang akan datang, 




Kinerja adalah hasil yang diperoleh oleh suatu organisasi baik organisasi 
tersebut bersifat profit dan non profit oriented yang dihasilkan selama satu 
periode waktu. Kinerja merupakan hasil pekerjaan yang mempunyai 




Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat 
sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan 
aturan-aturan pelaksanaan secara baik dan benar. Kinerja perusahaan 
merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatau perusahaan yang 
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dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat diketahui 
mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang 
mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu. Hal ini sangat penting 
agar sumber daya digunakan secara optimal dalam menghadapi perubahan 
lingkungan. Mengukur kinerja keuangan perlu dikaitkan antara organsiasi 
perusahaan dengan pusat pertanggungjawaban. Metode penilaian perusahaan 
harus didasarkan data keuangan yang dipublikasikan yang dibuat sesuai 
dengan prinsip akuntansi keuangan yang berlaku umum.
10
 
Penilaian kinerja berkaitan dengan evaluasi terhadap pekerja yang meliputi 
pengetahuan, keterampilan, dan kemampuan yang ditentukan melalui analisis 
jabatan. Dari pengertian ini dapat diketahui bahwa aspek penting dalam 
penilaian kinerja adalah pengamatan dan perbuatan.
11
 
Jadi dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan adalah pencapaian prestasi 
perusahaan pada suatu periode yang menggambarkan kondisi kesehatan 
keuangan perusahaan. Sehingga kita dapat mengetahui kondisi keuangan dan 
hasil operasi perusahaan melalui laporan keuangan yang telah disajikan dalam 
tiap-tiap periode. Dari laporan keuangan berbagai transaksi yang telah 
dilakukan telah diklasifikasikan dan dianalisis sehingga dapat menjadi suatu 
informasi untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan. Sehingga pada 
hakikatnya laporan keuangan merupakan hasil akhir dari kegiatan akuntansi. 
Dengan demikian dapat dipahami kinerja keuangan sebagai refleksi gambaran 
dari pencapaian keberhasilan perusahaan dapat diartikan sebagai hasil yang 
telah dicapai atas berbagai aktivitas yang telah dilakukan perusahaan.  
 
2. Penilaian Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil dari banyak keputusan 
individual yang dibuat secara terus menerus oleh manajemen. Oleh karena itu 
untuk menilai kinerja keuangan suatu perusahaan, perlu dilibatkan analisa 
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dampak keuangan kumulatif dan ekonomi dari keputusan dan 
mempertimbangkannya dengan menggunakan ukuran komparatif. 
Penilaian kinerja adalah sistem yang digunakan untuk menilai dan 




Produktivitas yang dilakukan perusahaan sebagai kemampuan perusahaan 
untuk memberikan nilai terhadap perusahaan adalah kinerja perusahaan. 
Perusahaan go public  adalah perusahaan yang dimiliki oleh masyarakat 
sehingga dituntut untuk meningkatkan kinerjanya. Penilaian kinerja ini sangat 




Penilaian kinerja juga sangat dibutuhkan oleh perusahaan yang mengalami 
kesulitan, penilaian kinerja juga sangat berguna untuk restrukturasi 
pengimplementasian program pemulihan usaha, bagi perusahaan yang sudah 
go public penilaian kinerja sangat penting jika perusahaan akan menjual 
saham perusahaannya di bursa harus melakukan penilaian untuk menentukan 
nilai wajar saham yang akan ditawarkan kepada masyarakat atau investor. 
Bagi investor, informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan dapat 
digunakan untuk melihat apakah mereka akan mempertahankan investasi 
mereka di perusahaan tersebut atau mencari alternatif lain. Apabila kinerja 
perusahaan baik maka nilai usaha akan tinggi. Dengan nilai usaha yang tinggi 
membuat para investor melirik perusahaan tersebut untuk menanamkan 
modalnya sehingga akan terjadi kenaikan harga saham. Atau dapat dikatakan 
bahwa harga saham merupakan fungsi dari nilai perusahaan. Sedangkan bagi 
perusahaan, informasi kinerja keuangan  perusahaan dapat dimanfaatkan 
untuk hal-hal sebagai berikut:
14
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a. Untuk mengukur prestasi yang dicapai oleh suatu organisasi dalam suatu 
periode tertentu yang mencerminkan tingkat keberhasilan pelaksanaan 
kegiatannya.  
b. Selain digunakan untuk melihat kinerja organisasi secara keseluruhan, 
maka pengukuran kinerja juga dapat digunakan untuk menilai kontribusi 
suatu bagian dalam pencapaian tujuan perusahaan secara keseluruhan.  
c. Dapat digunakan sebagai dasar penentuan strategi perusahaan untuk masa 
yang akan datang.  
d. Memberi petunjuk dalam pembuatan keputusan dan kegiatan organisasi 
pada umumnya dan divisi atau bagian organisasi pada khususnya.  
e. Sebagai dasar penentuan kebijaksanaan penanaman modal agar dapat 
meningkatkan efisiensi dan produktivitas perusahaan. 
Penilaian kinerja keuangan dilakukan dengan menganalisis laporan 
keuangan yang telah dibuat oleh perusahaan. Metode analisis laporan 
keuangan perusahaan yang umum digunakan saat ini yaitu, analisis rasio 
keuangan, metode Economic Value Added (EVA), analisis balance 
scorecard, dan analisis RADAR. Pengukuran kinerja keuangan perusahaan 
yang sering tercantum dalam laporan keuangan perusahaan yang 
dipublikasikan untuk investor adalah analaisis rasio berupa current rasio, 
Earning per Shere (EPS), Return On Investment (ROI), dan Return On Equity 
(ROE). Pengukuran kinerja dengan menggunakan ROI, EPS, dan ROE dalam 
opersionalnya menggunakan data yang bersifat historis dan kurang 
memperhatikan adanya tingkat resiko investasi yang diberikan dengan biaya 
modal yang harus ditanggung oleh pemilik modal itu sendiri. Pengukuran 
yang belum memperhitungkan adanya unsur biaya modal sendiri atas laba 
yang dihasilkan akan mengakibatkan pelaporan laba tidak menunjukkan laba 









Penilaian kinerja keuangan yang biasanya digunakan sebagaimana 
dipaparkan diatas, dirasa belum belum cukup oleh pihak manajeman 
perusahaan maupun bagi investor. Pihak manajeman perusahaan beku yakin 
bahwa perusahaan telah mampu menciptakan nilai tambah perusahaan, 
sedangkan bagi investor penilaian tersebut belum bisa dipergunakan untuk 
memprediksi pengembalian modal yang akan diperoleh di masa yang akan 
datang telah sesuia dengan yang diharapkan. Untuk menanggulangi 
kelemahan dari analisis rasio yang telah digunakan, maka dapat diterapkan 
analisis EVA (Economic Value Added) yang dapat memberikan informasi 
nilai tambah yang dimiliki perusahaan. Informasi nilai tambah perusahaan ini 





3. Tujuan dan Manfaat Penilaian Kinerja Keuangan  
Adapun tujuan dari penilaian kinerja keuangan perusahaan adalah:
17
 
a. Mengetahui tingkat Likuiditas  
Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban keuangan yang harus segera diselesaikan pada saat di 
tagih.Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiabannya pada saat di 
tagih berarti perusaan tersebut berada dalam likuid.Sebaliknya apabila 
perusaan tidak dapat memenuhi kewajibannya pada saat ditagih berarti 
perusahaan tersebut dikatakana dalam keadaan unlikuid.Perusahaan 
dikatakan dapat memenuhi kewajiban keuangan tepat pada waktunya 
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apabila perusahaan mempunyai aktiva lancar lebih besar dari hutang 
lancarnya. 
b. Mengetahui tingkat solvabilitas 
Menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
keuangnnya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi, baik keuangan jangka 
pendek maupun jangka panjang. 
c. Mengetahui tingkat rentabilitas 
Rentabilitas atau sering disebut dengan profitabilitas menunjukka 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode 
tertentu.Rentabilitas suatu perusahaan dapat diukur dengan kesuksesan 
perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam menggunakan aktivitasnya 
secara produktif. 
d. Mengetahui tingkat stabilitas 
Menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melakukan usahanya 
dengan stabil, yang diukur dengan mempertimbangkan kemampuan 
perusahaan untuk membayar hutang-hutangnya serta membayar beban 
bunga atas hutang-hutangnya tepat pada waktunya. 
 
Adapun manfaat dari penilaian kinerja keuangan adalah sebagai berikut :
18
 
a. Untuk mengukur prestasi yang dicapai oleh suatu organisasi dalam 
suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat keberhasilan 
pelaksanaan kegiatannya. 
b. Selain digunakan untuk melihat kinerja organisasi secara keseluruhan, 
maka pengukuran kinerja juga dapat digunakan untuk melihat 
kontribusi suatu bagian dalam pencapaian tujuan perusahaan secara 
keseluruhan. 
c. Dapat digunakan sebagai dasar penentuan strategi perusahaan untuk 
masa yang akan datang. 
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d. Memberi petunjuk dalam pembuatan keputusan dan kegiatan organisasi 
pada umumnya dan divisi atau bagian organisasi pada khususnya. 
e. Sebagai dasar penentuan kebijaksanaan penanaman modal agar dapat 
meningkatkan efisiensi dan produktivitas perusahaan. 
 
Penilaian kinerja keungan dimanfaatkan oleh manajeman untuk:
19
 
a. Mengelola organisasi secara efektif dan efesien melaui memotivasi 
karyawan secara maksimal. 
b. Membantu pengambilan keputusanyang berhubungan dengan karyawan 
seperti promosi, transfer, dan pemberhentian. 
c. Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan karyawan 
serta untuk menyediakan kriteria seleksi dan evaluasi program pelatihan 
karyawan. 
d. Menyediakan umpan balik bagi karyawan bagaimana atasan menilai 
kinerja mereka. 
e. Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan. 
 
4. Indikator Kinerja 
Indikator kinerja adalah ukuran kinerja baik secara financial maupun 
nonfinancial yang digunakan untuk membantu suatu organisasi menentukan 
dan mengukur kemajuan terhadap sasaran organisasi atau perusahaan. 
Terdapat 5 indikator kinerja yaitu :
20
 
a. Pelatihan dan Pengembangan.  
Pelatihan adalah bentuk atau metode belajar, penyampaian informasi atau 
keterampilan. Pelatihan menekankan instruksi-instruksi dengan tujuan 
khusus. Pengembangan adalah suatu usaha untuk meningkatkan kemampuan 
teknis, teoritis dan konseptual. 
b. Umpan Balik 
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Umpan balik merupakan masukan yang dipergunakan untuk mengukur 
kemajuan kinerja, standar kinerja, dan pencapaian tujuan. Dengan umpan 
balik dilakukan evaluasi terhadap kinerja dan sebagai hasilnya dapat 
dilakukan perbaikan kinerja. 
c. Kompetensi 
Kompetensi merupakan persyaratan yang utama dalam kinerja. 
Kompetensi merupakan kemampuan yang dimiliki seseorang untuk 
pekerjaan yang diberikan kepadanya dengan baik. 
d. Motivasi  
Motivasi merupakan alasan atau pendorong bagi seseorang untuk 
melakukan sesuatu. 
e. Peluang 
Pekerja perlu mendapatkan kesempatan untuk menunjukkan prestasi 
kerjanya. Terdapat 2 faktor yang menyumbangkan pada adanya kekurangan 
kesempatan untuk berprestasi, yaitu ketersediaan waktu dan kemampuan 
untuk memenuhi syarat. 
 
5. Penilaian Kinerja Menurut Pandangan Islam 
Manusia diciptakan untuk bekerja, kerjanya adalah ibadahnya. Terhadap 
mereka yang enggan bekerja tidak mungkin menjadi muslim yang baik. Sistem 
keimanan yang membangun aqidah dan melahirkan amal-amal islami, baik 
yang berkenaan dengan hablumminallah dan hablumminannas termasuk 
pelaksanaan tugas menjadi khalifah Allah di muka bumi oleh manusia, 
semestinya bersumber dari ajaran-ajaran wahyu (Al-Quran dan Al-Hadits). 
Pengertian kinerja atau prestasi kerja ialah kesuksesan seseorang dalam 
melaksanakan pekerjaan, sejauh mana keberhasilan seseorang atau organisasi 
dalam menyelesaikan pekerjaannya disebut level of performance.
21
 
Sebagai pedoman asal dalam setiap aktivitas perekonomian adalah 
keuntungan Begitu juga Firman Allah SWT pada QS. An-Nisa ayat 29 : 
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Artinya: Hai Orang- Orang yang beriman! Janganlah kamu memakan 
harta diantara kamu dengan jalan yang batil, Tetapi hendaklah dengan 
perniagaan yang berdasar kerelaan di antara kamu.
22
 
Memakan harta bisa saja diartikan dengan mengambil keuntungan, maka  
dikatakan dalam ayat tersebut tidak boleh memakan harta diantara kamu 
dengan jalan yang batil. Maksud batil disini adalah tidak bolehnya melampaui 
batas dalam mengambil keuntungan.Maka dalam mengambil keuntungan harus 
yang sewajarnya saja. 
Perspektif kinerja keuangan, ukuran kinerja keuangan menunjukkan 
apakah strategi, sasaran strategi, inisiatif strategi dan implementasi mampu 
memberikan kontribusi dalam menghasilkan laba rugi perusahaan, oleh karena 
itu laporan keuangan sangat penting karena merupakan produk atau hasil akhir 
dari suatu proses akuntansi. Al-Quran menuntun manusia melakukan 
pencacatan yang jujur dan berimbang dalam bentuk laporan keuangan. Allah 
SWT berfirman dalam QS. Al-Baqarah ayat 282 : 
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Artinya: “hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah 
tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu 
menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya 
dengan benar. Dan janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana 
Allah mengajarkannya, meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang 
berhutang itu mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia 
bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun 
daripada hutangnya. Jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau 
lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, maka 
hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur. Dan persaksikanlah dengan 
dua orang saksi dari orang-orang lelaki (di antaramu). Jika tak ada dua oang 
lelaki, maka (boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan dari saksi-saksi 
yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa maka yang seorang 
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi keterangan) 
apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis hutang itu, baik 
kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. Yang demikian itu, 
lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat 
kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu itu), kecuali 
jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara kamu, 
maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. Dan 
persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi 
saling sulit menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang demikian), maka 





kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah Maha Mengetahui segala 
sesuatu.”23 
Ayat di atas dapat ditafsirkan hai orang-orang yang beriman, apabila 
kalian melakukan utang piutang (tidak secara tunai) dengan waktu yang 
ditentukan, maka waktunya harus jelas, catatlah waktunya untuk melindungi 
hak masing- masing dan menghindari perselisihan. Yang bertugas mencatat itu 
hendaknya orang yang adil. Dan janganlah petugas pencatat itu enggan 
menuliskannya sebagai ungkapan rasa syukur atas ilmu yang diajarkan-Nya.
24
 
Hendaklah ia mencatat utang tersebut sesuai dengan pengakuan pihak 
yang berutang, takut kepada Allah dan tidak mengurangi jumlah utangnya. 
Kalau orang yang berutang itu tidak bisa bertindak dan menilai sesuatu dengan 
baik, lemah karena masih kecil, sakit atau sudah tua, tidak bisa mendiktekan 
karena bisu, karena gangguan di lidah atau tidak mengerti bahasa transaksi, 
hendaknya wali yang ditetapkan agama, pemerintah atau orang yang dipilih 
olehnya untuk mendiktekan catatan utang, mewakilinya dengan jujur.  
Persaksikanlah dengan dua orang saksi laki-laki. Kalau tidak ada dua 
orang laki- laki maka boleh seorang lelaki dan dua orang perempuan untuk 
menjadi saksi ketika terjadi perselisihan. Sehingga, kalau yang satu lupa, yang 
lain mengingatkan. Kalau diminta bersaksi, mereka tidak boleh enggan 
memberi kesaksian. Janganlah bosan-bosan mencatat segala persoalan dari 
yang kecil sampai yang besar selama dilakukan secara tidak tunai. Sebab yang 
demikian itu lebih adil menurut syariat Allah, lebih kuat bukti kebenaran 
persaksiannya dan lebih dekat kepada penghilangan keraguan di antara kalian.  
Kecuali kalau transaksi itu kalian lakukan dalam perdagangan secara 
langsung (tunai), kalian tidak perlu mencatatnya, sebab memang tidak 
diperlukan. Yang diminta dari kalian hanyalah persaksian atas transaksi untuk 
menyelesaikan perselisihan. Hindarilah tindakan menyakiti penulis dan saksi.  
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Sebab yang demikian itu berarti tidak taat kepada Allah. Takutlah kalian 
kepada-Nya. Dan rasakanlah keagungan-Nya dalam setiap perintah dan 
larangan. Dengan begitu hati kalian dapat memandang sesuatu secara 
proporsional dan selalu condong kepada keadilan. Allah menjelaskan hak dan 
kewajiban kalian. Dan Dia Maha Mengetahui segala perbuatan kalian dan yang 
lainnya(1). (1) Masalah hukum yang paling pelik di semua perundang-
undangan modern adalah kaidah afirmasi. Yaitu, cara-cara penetapan hak bagi 
seseorang jika mengambil jalur hukum untuk menuntut pihak lain.
25
 
Al-Qur'ân mewajibkan manusia untuk bersikap proporsional dan berlaku 
adil. Jika mereka sadar akan itu, niscaya akan meringankan pekerjaan para 
hakim. Akan tetapi jiwa manusia yang tercipta dengan berbagai macam tabiat 
seperti cinta harta, serakah, lupa dan suka balas dendam, menjadikan hak-hak 




Kata dain berasal dari kata dana-yadiru yang berarti memberikan 
(meminjamkan) kepada seseorang uang yang harus dikembalikan (dibayarkan 
kembali) dalam waktu tertentu yang disepakati bersama antara yang 
meminjamkan dengan yang meminjam. Makna asal kata ad-dain adalah ganti 
yang diakhirkan atau ditunda.
27
 
Pada ayat di atas, Allah sangat menegaskan urgensi keadilan itu sendiri. 
Kata adil dan benar sejatinya menjadi patokan untuk membangun akuntansi 
syariah yang dapat menciptakan realitas tauhid. Informasi yang dihasilkan 
akuntansi syariah akan tercipta realitas tauhid, yaitu realitas yang sarat dengan 
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B. Analisis Laporan Keuangan 
Media yang dapat dipakai untuk meneliti kondisi kesehatan perusahaan 
adalah laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan hasil dari proses 
akuntansi yang digunakan sebagai alat berkomunikasi antara data keuangan 
atas aktivitas suatu perusahaan dengan pihak yang berkepentingan dengan data 
atau aktivitas tersebut.  
Laporan keuangan tersebut disajikan secara wajar dan hasil usaha dalam 
suatu periode dengan prinsip-prinsip akuntansi yang berlaku secara konsisten 
kemudian akan digunakan oleh pihak-pihak yang berkepentingan dalam 
maupun luar perusahaan, seperti pemilik perusahaan, manajer perusahaan yang 
bersangkutan, para kreditur, bankers, investor, karyawan, dan masyarakat.  
Analisis laporan keuangan adalah adalah aplikasi dari alat dan teknik 
analisis untuk laporan keuangan bertujuan umum dan data-data yang berkaitan 




Hasil laporan keuangan akan memberikan informasi tentang kelemahan 
dan kekuatan yang dimiliki perusahaan. Dengan mengetahui kelemahan ini, 
manajemen akan dapat memperbaiki atau menutupi kelemahan tersebut. 
Kemudian kekuatan yang dimiliki perusahaan harus dipertahankan bahkan 
ditingkatkan. Dengan adanya kelemahan dan kekuatan yang dimilki, akan 
tergambar kinerja manajemen dalam suatu perusahaan.
30
 
Dari pengertian diatas penulis dapat menyimpulkan bahwa pengertian 
analisis laporan keuangan adalah menguraikan pos-pos yang terdapat dalam 
laporan keuangan sehingga dapat melihat hubungan antara angka-angka yang 
terdapat dalam laporan keuangan dengan tujuan untuk melihat kondisi 
keuangan yang lebih dalam sehingga dapat menghasilkan estimasi dan 
kesimpulan yang bermanfaat bagi pengambilan keputusan. 
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1. Laporan Keuangan 
a. Pengertian Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan 
kondisi suatu perusahaan, dimana selanjutnya itu akan menjadi suatu 
informas yang menggambarkan tentang kinerja suatu perusahaan. Laporan 
keuangan merupakan ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang 
terjadi selama tahun buku bersangkutan yang menggambarkan kemajuan 
perusahaan dan disusun secara periodik.
 31 
Laporan keuangan merupakan laporan pertanggungjawaban 
manajemen kepada pemakai tentang pengelolaan keuangan yang 




Laporan keuangan adalah laporan pertanggungjawaban manajer atau 
pimpinan perusahaan atas pengelolaan perusahaan yang dipercayakan 
kepada pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan yaitu 
pemegang saham, pemerintah (instansi pajak), kreditur (bank atau lembaga 
keuangan) dan pihak yang berkepentingan lainnya.
33
 Dari beberapa 
pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan ialah laporan 
hasil akhir dari proses akuntansi, yang berisi data-data transaksi yang 
terjadi pada periode tertentu di entitas tertentu digunakan oleh pihak-pihak 
yang berkepentingan baik eksternal maupun internal yang dapat dijadikan 
dasar pengambilan keputusan.  
Menurut PSAK No. 1 laporan keuangan terdiri atas : 
1) Neraca 
Neraca adalah laporan tentang posisi keuangan perusahaan yang 
melaporkan aset, liabiltas, dan modal entitas pada tanggal tertentu. 
Laporan ini merupakan sumber informasi utama tentang posisi 
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keuangan entitas karena merangkum elemen yang berhubungan 
dengan pengukuran posisi keuangan, yaitu aset, liabitas, ekuitas. 
2) Laba Rugi 
Laporan yang mengukur keberhasilan kinerja perusahaan selama 
periode tertentu. Informasi kinerja perusahaan digunakan untuk 
menilai dan memprediksi jumlah dan waktu atas ketidakpastian 
arus kas masa depan. 
3) Laporan Perubahan Modal 
Laporan perubahan modal merupakan salah satu unsur laporan 
keuangan yang lengkap yang harus disajikan oleh perusahaan. 
Laporan perubahan modal menyajikan informasi tentang perubahan 
modal perusahaan awal dan akhir periode pelaporan yang 
mencerminkan naik turunnya aset neto perusahaan selama periode. 
4) Laporan Arus Kas 
Laporan yang menyajikan informas tentang arus masuk dan arus 
keluar suatu e ntitas tertentu untuk periode tertentu. Melalui 
laporan arus kas, pengguna laporan keuangan mengetahui 




5) Catatan Atas Laporan Keuangan  
Isi catatan ini adalah penjelasan umum tentang kebijakan akuntansi 
yang dianut, dan penjelasan tiap-tiap akun neraca dan laba rugi. 
 
Laporan keuangan dijelaskan dalam Al-Quran Surah An-Nisa ayat 58: 
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Artinya: Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat 
kepada yang berhak menerimanya dan menyuruh kamu apabila menetapkan 
hukum diantara manusia supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya 
Allah adalah Maha mendengar lagi Maha melihat.
35
 
Dari ayat diatas dapat diambil kesimpulan bahwasanya dalam mencatat 
suatu transaksi haruslah sesuai dengan posisinya, Selanjutnya kita juga 
diperintahkan untuk berlaku adil, karena sifat adil dan benar sangat penting 
bagi seorang akuntan dalam menjalankan tugasnya. Bahkan keadilan adalah 
asas dalam akuntansi syariah. Adil adalah menempatkan sesuatu sesuai 
posisinya. Sedang kebalikan dari keadilan adalah kedzhaliman. 
 
b. Pengguna Laporan Keuangan 
Laporan keuangan dibuat agar pengguna bisa  mengetahui posisi 
keuangan suatu perussahaan, laporan keuangan merupakan bagian dari 
proses pelaporan keuangan yang disusun oleh perusahaan berdasarkan 
prinsip akuntansi yang berlaku umum.  
Pengguna laporan keuangan ialah sebagai berikut :
 36
 
1) Pemilik perusahaan 
Bagi pemilik perusahaan laporan keuangan untuk : 
a) Menilai prestasi atau hasil yang diperoleh manajemen. 
b) Mengetahui hasil deviden yang akan diterima. 
c) Memprediksi kondisi perusahaan dimasa depan 
2) Investor 
a) Menilai kondisi keuangan dan hasil usaha keuangan 
b) Menilai kemungkinan menanamkan divertasi dari perusahaan 
c) Menjadi dasar memprediksi kondisi perusahaan dimasa depan 
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a) Menghitung dan menetapkan jumlah pajak yang harus dibayar 
oleh perusahaan 
b) Menilai apakah perusahaan memerlukan bantuan atau tindakan 
lain. 
c) Menilai kepatuhan perusahaan terhadap aturan yang ditetapkan. 
d) Sebagai dasar dan penetapan dan kebijaksanaan baru. 
4) Kreditor 
Para kreditor tertarik dengan informasi keuangan yang 
memungkinkan mereka untuk : 
a) Menilai kondisi keuangan dan hasil usaha perusahaan baik 
jangka pendek maupun jangka panjang. 
b) Menilai kualitas jaminan kredit atau investasi untuk menopang 
kredit yang akan diberikan 
c) Menilai sejauh mana perusahaan mengikuti perjanjian kredit 
yang sudah disepakati. 
d) Melihat atau memprediksi prospek keuntungan yang mungkin 
diperoleh dari perusahaan. 
5) Karyawan  
Karyawan dan kelompok-kelompok yang mewakilinya tertarik 
pada informasi tentang stabilitas dan profitabilitas perusahaan.  
a) Menilai atas kemampuan perusahaan dalam memberikan balas 
jasa 
b) Menilai kemampuan perusahaaan untuk memberikan manfaat 
pensiun, dan kesempatan kerja. 
6) Analisis, Akademis, dan Pusat Data Bisnis 
Bagi analisis, akademis dan pusat data bisnis laporan keuangan ini 
digunakan sebagai bahan atau sumber informasi primer yang akan 
diolah sehingga menghasilkan informasi yang bermanfaat bagi 







Perusahaan mempengaruhi anggota masyarakat dengan berbagai 
cara. Misalnya, perusahaan dapat memberikan kontribusi yang berarti 
perekonoman nasional, termasuk jumlah orang yang diperkerjakan 
dan perlindungan kepada penanam modal domestik. Laporan 
keuangan juga dapat membantu, masyarakat dengan menyediakan 
informasi kecenderungan dan perkembangan terakhir kemakmuran 
perusahaan serta rangkaian aktivitasnya. 
Allah berfirman dalam Q.S Al-Mujadilah (7): 
 
Artinya: Tidakkah kamu perhatikan, bahwa sesungguhnya Allah 
mengetahui apa yang ada di langit dan di bumi? Tiada pembicaraan 
rahasia antara tiga orang, melainkan Dialah keempatnya. Dan tiada 
(pembicaraan antara) lima orang, melainkan Dialah keenamnya. Dan 
tiada (pula) pembicaraan antara jumlah yang kurang dari itu atau 
lebih banyak, melainkan Dia berada bersama mereka di manapun 
mereka berada. Kemudian Dia akan memberitahukan kepada mereka 
pada hari kiamat apa yang telah mereka kerjakan. Sesungguhnya 
Allah Maha mengetahui segala sesuatu. 
c. Tujuan Analisis Laporan Keuangan 
Hasil akhir dari proses pencatatan keuangan diantaranya adalah 
laporan keuangan, laporan ini merupakan pencerminan dari prestasi 
manajemen perusahaan pada suatu periode tertentu. Selain sebagai suatu 
alat pertanggungjawaban, laporan keuangan diperlukan sebagai dasar 
pengambilan keputusan ekonomi. 
Tujuan dari analisis laporan keuangan sebagai berikut:
37
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a. Dapat memberikan informasi yang lebih dalam daripada yang terdapat 
di dalam laporan keuangan biasa. 
b. Dapat menggali informasi yang tidak tampak secara kasat mata dari 
suatu laporan keuangan baik atau yang berada dibalik laporan 
keuangan.  
c. Dapat mengetahui kesalahan yang terkandung dalam laporan keuangan. 
d. Dapat membongkar hal-hal yang bersifat tidak konsisten dalam 
hubungannya dengan suatu laporan keuangan baik dikaitkan dengan 
komponen intern laporan keuangan maupun dengan informasi yang 
diperoleh dari luar perusahaan. 
e. Mengetahui sifat-sifat hubungan yang akhirnya dapat melahirkan 
model-model dan teori-teori yang terdapat di lapangan seperti prediksi 
dan peningkatan. 
f. Dapat memberikan informasi yang diinginkan oleh para pengambil 
keputusan. Dengan perkataan lain apa yang dimaksudkan dari suatu 
laporan keeuangan merupakan tujuan analisis laporan keuangan juga 
antar lain dapat menilai kondisi keuangan masa lalu dan masa yang 
akan datang. 
g. Dapat menentukan peringkat perusahaan menurut kriteria tertentu yang 
sudah dikenal dalam dunia bisnis. 
h. Dapat membandingkan situasi perusahaan dengan perusahaan lain 
dengan periode sebelumnya atau dengan standar industri normal atau 
standar ideal. 
i. Dapat memahami situasi dan kondisi keuangan yang dialami 
perusahaan, baik posisi keuangan, hasil usaha, struktur keuangan dan 
sebagainya. 
j. Bisa memprediksi potensi apa yang mungkin dialami perusahaan 
dimasa yang akan datang.  





l. Membantu investor dan kreditor dan pemakai lainnya dalam menilai 
jumlah, pengakuan dan ketidakpastian tentang penerimaan kas bersih 
perusahaan. 
m. Memberikan informasi tentang sumber-sumber ekonomi yang dimiliki 
perusahaan, pengaruh transaksi, peristiwa, dan kondisi yang mengubah 
sumber ekonomi serta klaim terhadap sumber tersebut. 
n. Menyediakan informasi tentang hasil usaha (kinerja keuangan) selama 
satu periode. 
o. Menyediakan informasi bagaimana perusahaan memperoleh dan 
menggunakan kas, pinjaman dan pembayaran, transaksi modal 
termasuk deviden kas dan distribusi lainnya terhadap sumber ekonomi 
perusahaan kepada pemilik, faktor-faktor yang mempengaruhi likuiditas 
dan solvabilitas. 
p. Menyediakan informasi tentang pertanggungjawaban manajemen 
kepada pemilik (pemegang saham) dalam mengelola perusahaan dan 
atas pema kaian sumber ekonomi yang dipercayakan kapadanya. Dan 
menyediakan informasi yang bermanfaat bagi manajer dan direktur 
sesuai kepentingan pemilik. 
 Dengan menganalisis laporan keuangan suatu perusahaan maka 
diperoleh semua jawaban yang berhubungan dengan masalah posisi 
keuangan perusahaan dan hasil-hasil yang dicapai oleh perusahaan yang 
bersangkutan.  
Semua tujuan tersebut yang paling penting dari analisis laporan 
keuangan adalah untuk mengurangi ketergantungan para pengambil 
keputusan pada dugaan murni, terkaan, dan intuisi, mengurangi dan 
mempersempit lingkup ketidakpastian yang tidak bisa dihindari pada 
setiap proses pengambilan keputusan tidaklah berarti 
mengurangikebutuhan akan penggunaan berbagai pertimbangan, 
melainkan memberikan dasar yang layak dan sistematis dalam 






2. Prosedur Analisis Laporan Keuangan 
Prosedur analisa adalah sebelum mengadakan analisa terhadap suatu 
laporan keuangan, penganalisa harus benar-benar memahami laporan keuangan 
tersebut. Penganalisa harus dapat menggambarkan aktivitas-aktivitas 
perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan tersebut.
38
 
Prosedur analisis laporan keuangan sebagai berikut sebelum mengadakan 
perhitungan-perhitungan, analisa dan interprestasi penganalisa harus 
mempelajari atau mereview secara menyeluruh dan kalau dianggap perlu 
diadakan penyusunan kembali (reconstruction) dari kata-kata yang sesuai 
dengan prinsip-prinsip yang berlaku dan tujuan analisa. 
Dalam usaha memperoleh hasil analisis laporan keuangan yang optimal, 




1. Memahami latar belakang data keuangan perusahaan. Pemahaman terhadap 
latar belakang data keuangan perususahaan yang dianalisis mencakup 
pemahaman tentang bidang usaha yang diterjuni oleh perusahaan dan 
kebijakan akuntansi yang dianut dan diterapkan oleh perusahaan tersebut. 
2. Memahami kondisi-kondisi yang berpengaruh pada perusahaan. Kondisi-
kondisi yang perlu dipahami mencakup informasi mengenai trend 
(kecenderungan) industri dimana perusahaan beroperasi, perubahan 
teknologi, perubahan selera konsumen, perubahan faktor-fakor ekonomi 
seperti perubahan pendapatan perkapita, tingkat bunga, tingkat inflasi dan 
pajak serta perubahan yang terjadi dalam perusahaan itu sendiri, seperti 
perubahan posisi manajemen kunci. 
3. Mempelajari dan mereview laporan keuangan perusahaan. Kedua langkah 
pertama akan memberikan gamabaran mengenai karakteristik (profil) 
perusahaan. Sebelum berbagai teknik analisis laporan keuangan 
diaplikasikan, perlu dilakukan review terhadap laporan keuangan secara 
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menyeluruh. Apabila diapndang perlu, dapat menyusun kembali laporan 
keuangan perusahaan yang dianalisis. Tujuan langkah ini adalah untuk 
memastikan bahwa laporan keuangan telah cukup jelas menggambarkan 
data keuangan yang relevan dan sesuai dengan standar akuntansi yang 
belaku. 
4. Menganalisis laporan keuangan. Setelah memahami profil perusahaan dan 
mereview laporan keuangan, maka perlu dengan menggunakan berbagai 
metode dan teknik analisis tersebut (bila perlu disertai dengan rekomendasi). 
 
3. Teknik Analisis Laporan Keuangan 
Teknik analisa laporan keuangan digunakan untuk menentukan dan 
mengukur hubungan antara pos-pos yang ada dalam laporan, sehingga dapat 
diketahui perubahan-perubahan dari masing-masing pos tersebut bila 
diperbandingkan dengan laporan dari beberapa periode untuk satu perusahaan 
tertentu, atau diperbandingkan dengan alat-alat pembanding lainnya.
40
 Sesuai 
dalam firman allah Q.S At-taubah (9) : 105. 
 
Artinya : “Katakanlah, bekerjalah kamu, Maka Allah dan Rasul-Nya serta 
orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan 
dikembalikan kepada (Allah) yang mengetahui akan yang ghaib dan yang 
nyata, lalu diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah kamu kerjakan”.41 
Menurut tafsir Ibnu Kastir, kata amalukum ( )  berarti amalmu atau 
pekerjaanmu. Kata ini berarti “amalan didunia yakni berupa prestasi didunia”. 
Dalam manajemen hasil dari amalan atau pekerjaan itu adalah kinerja. 
 adalah pelaksanaan penilaian kinerja dimana penilaiannya 
dilakukan oleh allah, rasul dan kaum mukminin.  Sedangkan kata 
                                                          
40
 Ibid. h. 216. 
41





“saturaddina” yang bermakna “kelak kalian akan dikembalikan” adalah 
buktinya. Kata ini menunjukkan kepastian adanya “hari kebangkitan”. 
Maknanya, dalam islam amalan (ritual atau sosial, muamalah)”, temasuk 
bekerja sebagai karyawan atau pebisnis selalu bernuasa akhirat karena 
pertanggungjawabannya tidak saja dalam konteks dunia tetapi juga akhirat.  
Hadis yang berasal dari abu saad ibn malik al-khodri mengatakan bahwa 
rasullah saw bersabda : “  innallahaha mustakhlif;ukum fi ha fayanzhuru kaifa 
ta’malin”(H.R Muslim).  
 
Ungkapan “kaifa ta’malin”menjadi bukti bahwa allah pun akan melihat 
cara kerja kita, termasuk dalam bekerja sebagai wujud dari “hablum 
minannas”. Setelah bekerja dan beramal, seluruh penilaian itu akan 
dikembalikan kepada allah untuk mendapatkan hasil, baik, atau buruk.
 42
 
Beberapa teknik analisa laporan keuangan dapat disebutkan sebagai 
berikut:  
a. Analisis Rasio  
Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil membandingkan 
dari suatu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai 
hubungan yang relevan dan signifikan. Supaya signifikan maka data yang 
diambil bukan hanya data baru saja, melainkan data-data sebelumnya 
dianalisis lebih lanjut untuk dijadikan pedoman bagi pihak yang 
berkepentingan dalam pengambilan keputusan perusahaan. Analisis rasio 
keuangan yang menghubungkan unsur-unsur neraca dan perhitungan laba rugi 
satu dengan yang lainnya, dapat memberikan gambaran tentang perusahaan 
dan penilaian posisinya pada saat ini.  Analisis rasio juga memungkinkan 
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manajer keuangan memperkirakan reaksi para kreditor dan investor dan 




Analisis Rasio terdiri dari beberapa jenis Rasio yaitu: 
1) Rasio Rentabilitas 
a) Pengertian Rasio Rentabilitas 
Rasio ini menunjukkan kemampuan manajeman dalam 
menghasilkan laba, dan merupakan hasil akhir dari sejumlah 
kebijaksanaan dan keputusan yang diambil oleh manajeman. 
Rentabilitas jauh lebih penting dibandingkan dengan dengan 
penyajian angka laba. Karena laba yang tinggi belum merupakan 
ukuran atau jaminan bahwa perusahaan telah bekerja dengan baik, 
apakah perusahaan sudah menggunakan modalnya secara efektif dan 
efesien atau tidak. Efesien dapat diketahui dengan membandingkan 
laba yang diperoleh dengan akun yang diperkirakan dapat 
mempengaruhi kemampuan dalam memperoleh laba.
 44 
Banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai rentabilitas, selaian 
pendapatan dan beban, modal kerja, pemanfaatan asset, baik asset 
lancar maupun asset tetap, kepemilikan ekuitas, dan lain-lain. Atas 
dasar itulah suatu perusahaan lebih menitk beratkan kepada usaha 
mecapai tingkat rentabilitas yang maksimal daripada mencapai laba 
yang maksimal.
45 
b) Jenis-jenis Rasio Rentabilitas 
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1) Profit Margin 
Profit Margin merupakan rasio yang menilai kemampuan 
perusahaan untuk memperoleh laba bersih pada tingkat penjualan 
tertentu yang terlihat langsung pada analisis common size pada 
laporan laba rugi yang tepatnya berada pada baris terakhir. Rasio ini 
menilai dari laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Rasio yang 
semakin besar berarti kondisi perusahaan semakin baik karena laba 
perusahaan cukup tinggi. Ada 2 rumus untuk mencari profit margin 
sebagai berikut: 
a) Gross Profit Margin atau Margin Laba Kotor yaitu perhitungan 
dengan membandingkan antara laba kotor perusahaan dengan 
tingkat penjualan yang dicapai dalam periode tertentu yang sama. 
Laba kotor yang dicapai ini berupa setiap rupiah penjualan. Nilai 
rasio yang semakin besar berarti kondisi keuangan perusahaan 
semakin baik. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
untuk menggantikan biaya tetap atau biaya operasi lainnya. 
Rumus Gross Profit Margin sebagai berikut. 
Gross Profit Margin  
b) Net Profit Margin atau Margin Laba Bersih yaitu perhitungan 
dengan membandingkan antara laba bersih yang dihasilkan 
perusahaan yang berasal dari penjualan terhadap efisiensi seluruh 
kegiatan seperti produksi, administrasi, pemasaran, pendanaan, 
penentuan harga dan manajemen pajak. Semakin tinggi rasio ini 
berarti  kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba juga 
tinggi pada tingkat penjualan tertentu. Jika rasio bernilai rendah 
maka penjualan juga rendah berdasarkan tingkat biaya tertentu 
atau kemungkinan lainnya biaya yang dikeluarkan perusahaan 
terlalu tinggi untuk tingkat penjualan tertentu. Rumus Net Profit 





Net Profit Margin   
 
2) Return on Equity (ROE) 
Return on Equity (ROE) merupakan perbandingan antara laba 
bersih sesudah pajak dengan total ekuitas berupa pengukuran dari 
penghasilan (income) yang tersedia bagi para pemilik perusahaan 
(baik pemegang saham biasa maupun pemegang saham preferen) 
terhadap modal yang telah diinvestasikan pada suatu 
perusahaan. Return on equity menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam mengelola modal sendiri (net worth) secara efektif serta 
mengukur laba dari investasi pemilik modal sendiri atau pemegang 
saham perusahaan.  ROE menampilkan rentabilitas modal atau 
rentabilitas usaha.  
Rasio ini memperlihatkan sejauh manakah sejauh mana perushaan 
mengelola modal sendiri (net worth) secara efektif, mengukur tingkat 
keuntungan dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri 
atau pemegang saham perusahaan.
47
 Return on equity bisa dihitung 
dengan rumus berikut ini. 
ROE  
3) Return On Investment (ROI)  
Return On Investment (ROI) merupakan kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh keuntungan berupa laba bersih setelah pajak (EAT) 
agar bisa menutup investasi yang dikeluarkan. Rasio ini menilai 
jumlah laba bersih setelah pajak yang dihasilkan dibandingkan dengan 
setiap satu rupiah investasi yang dikeluarkan. Semakin besar rasio ini 
berarti kondisi perusahaana semakin baik. Return on investment bisa 
dikatakan berupa perbandingan antara laba bersih setelah pajak 
dengan total aktiva yang tersedia di dalam perusahaan. Semakin besar 
                                                          
47
 Agnes Sawir, Analisis Kinerja Keuangan dan Perencanaan Keuangan Perusahaan, 






rasio ini berarti kinerja perusahaan semakin baik. Return on 
Investment bisa dihitung dengan rumus berikut ini. 
ROI  
 
4) Return On Assets (ROA)  
Return On Assets (ROA) merupakan kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh laba dengan menggunakan semua aktiva yang dimiliki 
perusahaan. Dalam ROA, laba yang diukur berupa laba kotor sebelum 
bunga dan pajak atau EBIT dari aktiva yang dipakai. Semakin besar 
rasio ini maka kondisi perusahaan semakin baik. Rasio ini disebut 
juga rentabilitas ekonomis yang mengindikasikan kemampuan asset 
yang dimiliki untuk memperoleh tingkat pengembalian atau 
pendapatan. Rentabilitas Ekonomi dengan kata lain menunjukkan 
kemampuan total aset dalam menghasilkan laba sehingga efektifitas 
perusahaan dalam memanfaatkan seluruh sumber daya bisa terlihat. 
Rumus ROA sebagai berikut. 
ROA  
2) Rasio likuiditas  
Menurut Thomas Sumarsan, rasio likuiditas adalah rasio yang bertujuan 




Menurut Harahap, rasio likuiditas adalah Menggambarkan kemampuan 
perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya. Rasio-
rasio ini dapat dihitung melalui sumber informasi tentang modal kerja 
yaitu pos-pos aktiva lancar dan hutang lancar. 
Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek yang harus segera dipenuhi, selanjutnya 
berkaitan dengan masalah likuiditas ini perusahaan dikatakan mampu 
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memenuhi kewajiban keuangan tepat pada waktunya berarti perusahaan 
dalam keadaan liquid dan sebaliknya apabila perusahaan tidak segera 
memenuhi kewajiban keuangannya pada saat ditagih berarti perusahaan 
tersebut dalam keadaan inliquid.
49
 
Rasio likuiditas yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan ialah, 
sebagai berikut : 
a) Rasio Lancar (Current Ratio) 
Current ratio merupakan ukuran yang paling umum digunakan 
untuk mengetahui kesanggupan memenuhi kewajiban jangka pendek 
karena rasio ini menunjukkan seberapa jauh tuntutan dari kreditor jangka 
pendek dipenuhi oleh aktiva yang diperkirakan menjadi uang tunai 
dalam periode yang sama dengan jatuh tempo utang. 
Analisis rasio lancar (Current ratio) dihitung dengan asumsi sebagai 
berikut:  
 
b) Rasio Kas (Cash ratio) 
Rasio ini mengukur seberapa besar modal perusahaan yang 
berbentuk kas atau setara kas menunjukkan seberapa besar kewajiban 
lancar dapat dibayar dari kas tunai atau aset-aset yang mudah untuk 
menjadi kas tunai.  
Analisis rasio kas (Cash  ratio) dihitung dengan asumsi sebagai 
berikut : 
 
c) Rasio cepat (Quick Ratio) 
Rasio ini merupakan kemampuan aktiva lancar dikurangi persediaan 
untuk membayar kewajiban lancar. Rasio ini memberikan petunjuk yang 
lebih baik dalam melihat likuiditas dibandingkan rasio lancar, karena 
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peniadaan persediaan dari perhitungan rasio. Adanya peniadaan 
persediaan dikarenakan persediaan memerlukan jangka waktu yang lama 
untuk dikonversi menjadi kas.  
Perhitungan  yang digunakan  adalah sebagai berikut : 
 
3) Rasio Solvabilitas 
Rasio solvabilitas (leverage) ialah  rasio yang menunjukkan pada 
hutang yang dimilki perusahaan. Solvabilitas mencerminkan kemampuan 
perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik yang berupa 
hutang jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan tersebut 
dilikuidasi. Suatu perusahaan dikatakan solvable apabila perusahaan 
tersebut mempunyai aktiva atau kekayaan yang cukup untuk membayar 
semua hutangnya.  
Menurut Kasmir, rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang 
seperti diketahui dalam mendanai usahanya, perusahaan memiliki 
beberapa sumber dana. Sumber-sumber dana yang dapat diperoleh adalah 
dari sumber pinjaman atau modal sendiri. 
50
 
Menurut Harahap,  rasio solvabilitas adalah menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjangnya 
atau kewajiban-kewajibannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi. 
Rasio ini dapat dihitung dari pos-pos yang sifatnya jangka panjang seperti 
aktiva tetap dan hutang jangka panjang.
51
 
a) Debt to assets Ratio (Perbandingan Total Hutang Terhadap Total Aset) 
Rasio ini menekankan pentingnya pendanaan hutang dengan jalan 
menunjukkan persentase aktiva perusahaan yang didukung oleh hutang. 
Rasio ini juga menyediakan informasi tentang kemampuan perusahaan 
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dalam mengadaptasikan kondisi pengurangan aktiva akibat kerugian tanpa 
mengurangi pembayaran bunga pada kreditur. Nilai rasio yang tinggi 
menunjukkan peningkatan dari resiko pada kreditur berupa 
ketidakmampuan perusahaan dalam membayar semua kewajibannya. Dari 
pihak pemegang saham, rasio yang tinggi akan mengakibatkan 
pembayaran bunga yang tinggi yang pada akhirnya akan mengurangi 
pembayaran deviden. Perhitungan yang digunakan ialah dengan 
menggunakan rumus : 
 
b) Debt to equity ratio (perbandingan total hutang terhadap modal sendiri) 
Rasio ini menunjukkan persentase penyediaan dana oleh pemegang 
saham terhadap pemberi pinjaman. Semakin tinggi rasio semakin rendah 
pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham. Perspektif 
kemampuan membayar kewajiban jangka panjang rendah rasio akan 
semakin baik kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 
panjang. rasio ini untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang 
dijadikan jaminan untuk jaminan utang. 
Perhitungan yang digunakan ialah dengan menggunakan rumus : 
 
b. Metode Economic Value Added (EVA) 
1) Pengertian Economic Value Added (EVA) 
Economic Value Added (EVA) merupakan estimasi laba ekonomi 
usaha yang sebenarnya untuk tahun tertentu dan sangat jauh berbeda 
dengan laba bersih akuntansi, karna laba akuntansi tidak dikurangi biaya 
ekuitas. Untuk perhitungan EVA, biaya ekuitas akan dikurangi.
52
 
Economic Value Added (EVA) adalah suattu system manajeman 
keuangan untuk mengukur laba ekonomi perusahaan, yang menyatakan 
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bahwa kejejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu 




Economic Value Added(EVA) mengukur nilai sebenarnya yang 
sedang diciptakan, yang menjadikan sebagai ukuran kinerja yang lebih 
baik dari pada pertumbuhan penjualan, Return on Investment, erning per 
share, atau ukuran tradisional lainnya. EVA juga menyediakan kerangka 
kerja untuk pmbuatan keputusan.Oleh sebab itu diperlukan suatu rumusan 
mengenai bagaimana seharusnya mengukur laba operasi, bagaimana 
mengukur modal, dan bagaimana menentukan biaya penggunaan modal.
 54
 
EVA = NOPAT – Capital Charge 
 
        Laba Rugi            Neraca 
Keterangan: 
NOPAT  = Net Operating Profit After Tax 
Capital Charges = Invested Capital x Cost Of Capital 
 
NOPAT atau laba operasi bersih setelah pajak dapat diketahui dari 
laporan laba rugi yang dihasilkan perusahaan. Sedangkan biaya modal 
dapat diketahui dengan melihat komposisi modal yang dimiliki 
perusahaan, seperti yang tercantum  di sisi pasiva neraca yang disajikan 
perusahaan. 
Rumusan EVA dapat di tulis dengan cara yang berbeda walaupun 
pada dasarnya memiliki pengertian yang sama, yaitu:
55
 
EVA = EBIT – TAX – WACC 
Keterangan: 
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EBIT : Erning Before Interest and Tax (Laba Sebelum Bunga dan 
Pajak) 
Tax : Pajak Penghasilan Perusahaan  
WACC : Weighted Average Cost of Capital (Biaya Modal Rata-rata 
tertimbang). 
Dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) yang 
memasukkan biaya modal atas ekuitas akan mengubah persepsi yang 
mengharuskan perusahaan-perusahaan untuk selalu berhati-hati dalam 
menentukan kebijaksanaan struktur modalnya. 
Metode Economic Value Added (EVA) bertujuan untuk mengukur kinerja 
investasi suatu perusahaan dan sekaligus memperhatikan  kepentingan dan 
harapan penyandang dana yaitu kreditur dan pemegang saham. Dengan metode 
Economic Value Added (EVA) akan diperoleh perhitungan ekonomis yang 
aktualkarena Economic Value Added (EVA) dihitung berdasarkan biaya modal 
rata-rata tertimbang.  
Economic Value Added (EVA) merupakan ukuran keberhasilan manajeman 
perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah (Value Added) perusahaan. Jika 
kinerja manajemen baik atau efektif (diketahui dari hasil nilai tambah yang 
diperoleh), maka harga saham perusahaan akan mengalami peningkatan. 
Sehingga, jika manajer memfokuskan operasioanal perusahaan pada Economic 
Value Added (EVA) sudah pasti akan membantu mereka untuk beroperasi secara 
konsisten untuk memaksimalkan nilai pemegang saham.  
Economic Value Added (EVA) merupakan estimasi laba perusahaan yang 
sebenarnya sehingga jelas berbeda dengan laba akuntansi.Economic Value Added 
(EVA) menggambarkan laba residu yang tersisa setelah beban modal, termasuk 
modal ekuitas, sedangkan laba akuntasi ditentukan tanpa membebankan modal 
ekuitas.Economic Value Added (EVA) dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan 
keputusan investasi yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam 
mengasilkan tingkat pengembalian atas investasi yang dilakukan, karena biaya 
modal (cost of capital) dihitung secara rata-rata tertimbang berdasarkan komposisi 





Kinerja perusahaan yang diukur dengan ROI, ROE, atau EPS atau ukuran 
kinerja lainnya dan memberikan hasil yang baik, pada saat diukur dengan EVA 
belum tentu memberikan hasil yang baik juga. Hasil dari penilaian kinerja 
perusahaan dengan menggunakan ukuran Economic Value Added (EVA) dapat 
dikelompokkan ke dalam 3 kategori yang berbeda, yaitu
56
: 
a) EVA> 0, berarti telah terjadi nilai tambah ekonomis (economic value 
added) dalam perusahaan. Jika semakin besar Economic Value Added 
(EVA) yang dihasilkan maka harapan para penyandang dana dapat 
terpenuhi dengan baik, yaitu mendapatkan pengembalian investasi yang 
sama atau lebih dari yang diinvestasikan dan kreditur mendapatkan 
bunga dan pengembalian pokok pinjaman. Pada posisi ini bahwa 
perusahaan berhasil menghasilkan laba yang lebih tinggi dan 
menciptakan nilai (value creation) bagi pemilik modal dengan kinerja 
keuangan yang baik. 
b) EVA < 0, perusaan belum berhasil menciptakan nilai tambah ekonomis, 
karena laba bersih operasional tidak dapat dipenuhi harapan para 
penyandang dana, yaitu para penanam modal tidak mendapatkan 
pengembalian yang sebanding dengan investasi yang ditanamkan dan 
kreditur hanya mendapatkan bunga sedangkan pokok pinjaman belum 
dikembalikan atau dikembalikan sebagian saja. Sehingga dengan 
EVA<0, mengindikasikan laba bersih operasional perusahaan kecil dan 
kinerja keuagan perusahaan tidak baik. 
c) EVA = 0, menunjukkan posisi impas yang berarti perusahaan hanya 
mampu mengahasilakan laba yang cukup untuk memenuhi kewajibannya 
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2) Keunggulan dan Keterbatasan Economic Value Added (EVA) 




a) EVA mudah dihitung dan mudah dipahami. 
b) EVA menggambarkan arus kas perusahaan yang sebenarnya yang 
memfokuskan penilainnya pada nilai tambah dengan mengikutsertakan 
beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi yang tidak dilakukan 
pada pendekatan akuntansi tradisional. Hal ini mengakibatkan bahwa 
hasil penghitungan kinerja investasi yang diperoleh dengan 
menggunakan Eva merupakan hasil yang sesungguhnya. 
c) EVA mengurangi terjadinya kesalahan dalam pengembalian kesimpulan 
atas kondisi perusahaan yang sesungguhnya, karena adanya 
pertimbangan penanam modal atas factor risiko dan hasil yang diperoleh 
berupa deviden dan bunga. 
d) EVA membantu para penyandang dana untuk mendapatkan penghasilan 
yang maksimal. Eva dapat mengidentifikasi kegiatan atau proyek yang 
memberikan pengembalian lebih tinggi dari pada biaya modalnya. 
e) Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekatan EVA menyebabkan 
perhatian manajemen sesuai dengan keputusan pemegang saham 
sehingga para manajer akan berpikir dan bertindak seperti yang 
dipikirkan oleh para penyandang dana yaitu: pemegang saham dan 
kreditur untuk memilih investasi yang memaksimalkan tingkat 
pengembalian dan minimalkan tingkat biaya modal sehingga nilai 
perusahaan dapat dimaksimalkan. 
f) Metode EVA memiliki arti sekalipun dihitung secara mandiri tanpa 
memerlukan data pembanding seperti data historis perusahaan, standar 
perusahaan, standar perusahaan lain atau standar industry. 
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a) Metode EVA adalah sulit untuk menghitung biaya modal, membutuhkan 
sumber daya (waktu, tenaga) yang besar untuk mendasarkan perhitungan 
biaya modal dan jika terjadi kesalahan perhitungan biaya modal akan 
mengurangi manfaat EVA. 
b) Perhitungan EVA memerlukan estimasi biaya atas biaya modal dan 
estimasi ini sulit dilakukan untuk perusahaan yang go-public, dengan 
menggunakan estimasi tersebut dapat menyebabkan kesalahan dalam 
perhitungan biaya modal. Sehingga dapat mengurangi manfaat EVA. 
Perhitungan biaya modal yang dipakai yaitu dengan menentukan biaya 
pertimbangkan rata-rata atas modal (dalam persentase) dan menentukan 
jumlah modal yang dipakai. Untuk menghitung biaya tertimbang rata-rata 
atas modal, perusahaan harus mengidentifikasi seluruh sumber dana yang 
diinvestasikan. 
c) EVA sulit diterapkan pada perusahaan yang beroperasi pada negara yang 
kondisi perekonomian tidak stabil dengan tingkat suku bunga yang 
berfluktuasi. Hal ini karena menetapkan persentase biaya modal menjadi 
lebih sulit lagi. Tingkat suku bunga berhubungan dengan permintaan dan 
penawaran modal dalam perekonomian seperti halnya tingkat inflasi, 
variable perekonomian tercermin pada tingkat hasil bebas resiko. 
d) EVA hanya mengukur hasil akhir dan tidak mengukur aktivitas (seperti 
tingkat loyalitas konsumen dan tingkat retensi konsumen) perusahaan 
sehingga nilai suatu perusahaan merupakan akumulasi EVA selama umur 
perusahaan tersebut. Terdapat kemungkinan EVA pada perusahaan tahun 
berjalan dengan angka positif yang sangat tinggi,akan tetapi nilai 
perusahaan tersebut tidak sesuai dengan angka EVA sekarang karena 
dipengaruhi angka EVA dimasa mendatang yang nilainya lebih kecil dari 
sekarang atau dengan angka EVA yang negatif. 
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e) Masih banyak perusahaan yang mengukur kinerja investasi perusahaan 
yang bersifat jangka pendek sehingga selalu metode EVA bukan menjadi 
pengukuran kinerja investasi. Masih banyak perusahaan menggunakan 
metode tradisional, yaitu: tingkat pengembalian investasi/return on 
investment, tingkat perputaran total aktiva/return on total asset; tingkat 
pengembalian ekuitas/return on equity, harga perlembar saham/earning 
per share dan ukuran kinerja investasi yang lain. 
f) EVA adalah ukuran kinerja investasi berdasrakan pada peristiwa yang 
sudah terjadi. 
3) Tahapan Dalam Perhitungan EVA  
a) Net Operating Profit After Tax 
NOPAT merupakan laba operasi setelah pajak yang menggambarkan hasil 
penciptaan nilai di dalam perusahaan. Kenaikan laba operasi setelah pajak 
tersebut belum tentu menaikkan nilai EVA sebab yang pertama, kenaikan laba 
operasi dapat mengakibatkan kenaikan risiko bisnis yang dihadapi perusahaan 
apabila kenaikan tersebut bukan berasal dari efisiensi internal melainkan hasil 




 NOPAT = Laba (Rugi) - Pajak  
b) Biaya Utang (Cost of Debt = rd) 
 Biaya utang menunjukkan berapa biaya yang harus ditanggung oleh 
perusahaan karena perusahaan menggunakan dana yang berasal dari pinjaman. 
Biaya modal atas utang umumnya mudah diperkirakan karena besarnya bisa 
diperoleh dari tingkat bunga setelah pajak yang harus dibayar perusahaan jika 
perusahaan melakukan pinjaman. Bunga yang dibayarkan perusahaan bisa 
dipakai sebagai pengurang pajak sehingga biaya utang dihitung berdasarkan 
basis setelah pajak. Hal ini didasarkan argumen bahwa perusahaan yang 
menggunakan sebagian sumber dananya dari utang akan terkena kewajiban 
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membayar bunga. Bunga merupakan salah satu bentuk beban bagi perusahaan, 
dengan adanya beban bunga ini menyebabkan pajak penghasilan menjadi 
berkurang.  
Rumus untuk menghitung biaya utang adalah sebagai berikut:
60
 
Cost Of Debt (rd)   
Dimana, rd = biaya utang   
 
c) Biaya Ekuitas (Cost of Equity = re)  
Biaya ekuitas sebagai tingkat yang harus dibayar perusahaan kepada 




1. Pendekatan CAPM yang melihat biaya ekuitas sebagai penjumlahan 
dari tingkat bunga tanpa risiko dan selisih antara tingkat pengembalian 
yang diharapkan pasar dengan tingkat bunga tanpa risiko dikalikan 
dengan risiko sistematis perusahaan (nilai beta perusahaan). 
2. Pendekatan dividen yang melihat biaya ekuitas sebagai nilai dividen 
perharga saham ditambah dengan persentase pertumbuhan dividen 
tersebut. 
3. Pendekatan price-earnings yang melihat biaya ekuitas sebagai nilai 
earning per share (laba per saham) dibagi dengan current stock price 
(harga saham sekarang). 
 
d) Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (Weighted Average Cost of Capital) 
Biaya modal rata-rata tertimbang merupakan rata-rata tertimbang biaya 
hutang dan modal sendiri, yang menggambarkan tingkat pengembalian 
investasi minimum untuk mendapatkan required rate of return (tingkat 
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pengembalian yang diharapkan) oleh investor yaitu kreditor dan pemegang 




WACC = [(D x rd)(1- Tax) + (E x re)] 
Keterangan:  
rd  = biaya utang 
re  = biaya ekuitas 
D  = Tingkat Modal  
E = Tingkat Ekuitas 
Tax = Pajak 
 
e) Capital Charges 
Capital Charges merupakan jumlah dana yang tersedia bagi perusahaan 
untuk membiayai usahanya. Perhitungan modal yang digunakan dalam 
penelitian yaitu Invested capital = total assets – short term, non-interest-
bearing liabilities. Setelah semua komponen pembentuk EVA diketahui, maka 




(WACC x Invested Capital) 
 
4) Langkah-langkah Perhitungan EVA 
Langkah-langkah perhitungan EVA adalah sebagai berikut:
64
 
a) Menghitung NOPAT ( Net Operating After Tax) 
Rumus: 
NOPAT = Laba (rugi) – Pajak 
b) Menghitung Invested Capital 
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Invested Capital = Total Hutang dan Ekuitas – Pinjaman Jangka 
Pendek Tanpa Bunga 
 
c) Menghitung WACC (Weight Average Cost Of Capital) 
Rumus: 
WACC = [(D x rd)(1- Tax) + (E x re)] 
Notasi:  
 Tingkat Modal  (D)   
 
Cost Of Debt (rd)   
 
Modal dan Ekuitas (E)   
 
Cost Of Equity (re)   
 
Tingkat Pajak (Tax)   
 
d) Menghitung Capital Charges 
Rumus: 
Capital Charges = WACC x Invested Capital 
e) Menghitung Economic Value Added (EVA) 
Rumus: 
Eva = Nopat – Capital Charges 
Atau 
Eva = Nopat – (WACC x Invested Capital) 
Teknik analisis laporan keuangan sangatlah banyak sehingga penulis 


























Metode EVA dalam perhitungan kinerja 
perusahaan lebih akurat dibandingkan 
metode rasio keuangan, terutama 
parameter ROE karena pada metode 
EVA diperhitungkan adanya biaya 
ekuitas perusahaan. 






pada PT Gudang 
Garam Tbk. 
Tahun 2011 – 
2013 
 Kinerja Keuangan PT Gudang Garam 
Tbk. bernilai positif atau lebih besar 
dari nol pada tahun 2011 sehingga dapat 
dikatakan bahwa pada tahun 2011 telah 
terjadi nilai tambah ekonomis.  
3. Annisa 











BUMN yang go 
public 
Bank Mandiri dan BRI pada tahun 2008 
– 2010 berhasil menciptakan nilai 
tambah ditunjukkan dengan nilai EVA 










Tidak terdapat perbedaan yang 
siginifikan anatara metode Economic 
Value Added (EVA) dengan  Retrun On 














 Adapun yang membedakan penelitian ini dengan kajianterdahulu yaitu: 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Aditya Rizki membandingkan EVA dengan 
Financial Rasio sedangkan dalam penelitian ini Memfokuskan 
perbandingan EVA dengan Rasio Rentabilitas saja. Dilihat dari objek yang 
diteliti Aditya Rizki meneliti pada PT. Indosat Tbk yang data nya di ambil 
melalui beberapa website sedangkan dalam penelitian ini fokus pada satu 
perusahaan yaitu PT Perkebunan Nusantara III (Persero) dan data yang di 
ambil langsung dari perusahaan tersebut. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Nina Budi Astuti yaitu rentan waktu 
penelitian dimana peneliti mencoba dengan rentan waktu 5 tahun 
sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Nina Budi Astuti selama 3 
tahun. Dilihat dari objek yang diteliti dalam penelitiannya adalah PT 
Gudang Garam Tbk yang bergerak di bidang pendistribusian dan 
penjualan, sedangkan dalam penelitian ini adalah PT Perkebunan 
Nusantara III (Persero) yang bergerak di bidang Agribisnis. Dan berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Nina Budi Astuti dalam penelitian 
ini penulis mencoba membandingkan EVA dengan Rasio yang biasa 
digunakan oleh perusahaan. 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Annisa Tamba yaitu rentan waktu 
penelitian dimana peneliti mencoba dengan rentan waktu 5 tahun 
sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Annisa Tamba selama 3 tahun. 
Dilihat dari objek yang diteliti memfokuskan pada dua perusahaan yaitu 
Bank BUMN yang go public sedangkan dalam penelitian ini fokus pada 
satu perusahaan yaitu PT Perkebunan Nusantara III (Persero). Dan juga 





penelitian ini penulis mencoba membandingkan EVA dengan Rasio yang 
biasa digunakan oleh perusahaan. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Ridwan zulkarnain membandingakn EVA 
dengan satu subrasio yaitu ROA sedangkan dalam penelitian ini 
membandingakn dengan dua sub rasio yaitu ROA dan ROE.   
 
D. Kerangka Pemikiran 
Gambar 2.1 

















PT. PERKEBUNAN NUSANTARA III (PERSERO)  
LAPORAN KEUANGAN  
 
Laporan keuangan terdiri atas neraca dan laporan laba rugi. Laporan keuangan 
yang telah ada akan dianalisis dan dibandingkan dengan dua metode yang 
terdiri dari: 
RENTABILITAS METODE EVA 
KINERJA KEUANGAN 
Hasil dari kedua metode ini akan memperlihatkan kinerja 
perusahaan apakah perusahaan dalam keadaan baik atau tidak. 
Kesimpulan 
Peneliti akan menyimpulkan kinerja keuangan PT.Perkebunan Nusantara III 
(Persero) ditinjau dari Rasio Rentabilitas dan Economic Value Added, dan 








A. Pendekatan Penelitian 
Dalam melakukan suatu penelitian sangatlah perlu dilakukan perencanaan 
dan perancangan penelitian, agar penelitian dapat berjalan dengan baik dan 
sistematis. 
Adapun metode yang digunakan dalam peneilitian ini adalah metode 
penelitian deskriptif. Metode penelitia deskriftif merupakan seuatu metode dalam 
meneliti status sekelompok manusia, suatu objek, suatu set kondisi, suatu system 
pemikiran ataupun suatu kelas peristiwa, gambaran atau lukisan secara sistematis, 
faktual dan akurat mengenai fakta-fakta, sifat-sifat hubungan antar fenomena 
yang diselidiki. 
Menurut jenis tingkat ekspalnasinya, penelitian ini dikategorikan sebagai 
penelitian komparataif yakni membandingkan penelitian kinerja keuangan 
dengan menggunakan tiga analisis kinerja yakni Retrun On Assets (ROA) dan 
Retrun on Equity (ROE) dengan Economic Value Added (EVA). Peneletian 
komparatif adalah suatu penelitian yang bersifat membandingkan keberadaan 





B. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilaksanakan di kantor pusat PT. Perkebunan Nusantara III 
(persero) Medan. Yang terletak di Jl. Sei Batanghari Kec. Sunggal, Medan, 
Sumatera Utara, Indonesia. Dengan menggunakan data sekunder yaitu data 
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C. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif  
yang bersumber pada data sekunder. Data sekunder merupakan sumber data 
penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media 
perantara. Data sekunder pada umumnya dapat berupa bukti, catatan, atau 
laporan historis yang telah tersusun dalam arsip baik yang dipublikasikan dan 
tidak dipublikasikan. Pencarian terhadap sumber-sumber tersebut tentunya 




2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yang diperoleh langsung dari PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) Medan. 
Data sekunder yang dimaksud adalah laporan keuangan PT. Perkebunan 
Nusantara III (Persero) Medan yaitu neraca dan laporan laba rugi tahun 2012 
sampai 2016. 
 
D. Objek Penelitian  
Objek penelitian ini meliputi pihak-pihak yang terlibat langsung dalam 
kegiatan manajemen PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) Medan. Penelitian 
ini akan bertindak sebagai narasumber, sehingga akan berpengaruh keakuratan 
data. 
 
E. Teknik dan Instrumen Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data merupakan suatu cara atau proses yang sistematis 
dalam pengumpulan, pencatatan dan penyajian fakta untuk tujuan tertentu. Dalam 
penelitian ini metode pengumpulan data yang digunakan adalah Studi 
Dokumentasi. 
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Studi Dokumentasi adalah data skunder yang disimpan dalam bentuk 
dokumen atau file, laporan, tulisan, surat kabar, majalah, dan lain sebagainya.  
 
F. Analisis Data 
Penelitian ini dengan menggunakan pendekatan Deskriptif Komparatif yaitu 
metode yang menjelaskan dan melaksanakan perbandingan, yang dilakukan untuk 
membandingkan persamaan dan perbedaan dua atau lebih sifat-sifat dan fakta-
fakta objek yang diteliti. Langkah-langkah analisa data penelitian ini adalah: 
1. Melakukan review terhadap laporan keuangan sehingga laporan 
keuangan dapat dipertanggungjawabkan kebenarannya. 
2. Melakukan perhitungan terhadap Rasio Rentabilitas dan EVA (Economic 
Value Added) pada laporan keuangan PTPN III. 
3. Menilai kinerja keuangan dan melakukan perbandingan kinerja keuangan  
yakni dengan membandingkan ROA (Return On Assets), ROE (Return 
On Equity) dengan Metode EVA (Economic Value Added). 
Penelitian ini merupakan penelitian komparatif yaitu penelitian yang bersifat 
membandingkan dua atau lebih variabel, berikut peneliti ingin menganalisis 
kinerja keuangan dengan ketiga metode tersebut, yaitu:  
1. Return On Assets (ROA)  
  Return On Assets (ROA) merupakan kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh laba dengan menggunakan semua aktiva yang dimiliki 
perusahaan. 
  Rumus untuk menghitung ROA yaitu: 
ROA  
 
2. Return on Equity (ROE) 
Rasio ini memperlihatkan sejauh manakah perushaan mengelola modal 
sendiri (net worth) secara efektif. 







3. Economic Value Added (EVA) 
EVA adalah laba yang tertinggal setelah dikurangi dengan biaya modal 
yang diinvestasikan. 
Rumus untuk menghitung EVA yaitu: 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Perusahaan 
1. Sejarah perusahaan  
PT Perkebunan Nusantara III (Persero) didirikan berdasarkan Peraturan 
Pemerintah No. 8 tanggal 14 Februari 1996, sesuai dengan akta yang dibuat 
dihadapan Notaris Harun Kamil, S.H. No. 36 tanggal 11 Maret 1996 dan telah 
memperoleh pengesahan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia melalui 
Surat Keputusan No. C2-8331 HT.01.01.Th.96. tanggal 8 Agustus 1996 dan 
telah diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 81 tanggal 
8 Oktober 1996, tambahan No. 8674. Anggaran Dasar Perusahaan telah 
mengalami beberapa kali perubahan, terakhir berdasarkan akta No. 2 dari 
Notaris Nanda Fauz Iwan, S.H., M.Kn. tanggal 4 Maret 2016, mengenai 
pernyataan keputusan rapat umum pemegang saham tentang perubahan 
struktur permodalan. Perubahan anggaran dasar ini telah disetujui oleh 
Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia melalui Surat 
Keputusan No. AHU-0004359.AH.01.02 Tahun 2016, tanggal 4 Maret 2016. 
Perusahaan adalah hasil peleburan 3 (tiga) Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN) yaitu PT Perkebunan III (Persero), PT Perkebunan IV (Persero) dan 
PT Perkebunan V (Persero). Peleburan ketiga BUMN tersebut ditetapkan 
dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 8 Tahun 1996.   
Sesuai dengan Peraturan Pemerintah No. 72 tahun 2014 tanggal 17 
September 2014, tentang Penambahan Penyertaan Modal Negara Republik 
Indonesia ke dalam modal saham PT Perkebunan Nusantara III (Persero), 
ditetapkan bahwa Negara Republik Indonesia melakukan penambahan 
penyertaan modal ke dalam modal saham PT Perkebunan Nusantara III 
(Persero) sebesar 90% yang berasal dari pengalihan saham milik Negara 
Republik Indonesia pada PT Perkebunan Nusantara III  (Persero) lainnya.  
Lahan perkebunan Persero tersebar di 6 (enam) Daerah Tingkat II di 




Simalungun, Asahan, Labuhan Batu dan Tapanuli Selatan. Hingga saat ini 
perusahaan memiliki 11 pabrik dengan kapasitas sebesar 555 ton tandan buah 
segar per jam dan delapan pabrik karet dengan kapasitas sebesar 200 ton karet 
kering per hari. Produk utama PT Perkebunan Nusantara  III (persero) antara 
lain adalah minyak kelapa sawit (Crude Palm Oil- CPO). Inti kelapa sawit 
(Karnel) dan karet, serta produk turunan kedua komoditas tersebut seperti 
Cultivated Palm, Centifuge Latex, Crumb Rubber dan Ribbed Smoke Sheat. 
Pada tanggal 31 Desember 2016, Perusahaan mengelola perkebunan 
seluas 158.505 hektar yang terdiri dari 36 unit kebun kelapa sawit dan kebun 
karet yang didukung dengan 12 unit pabrik kelapa sawit (PKS) dan 7 unit 
pabrik karet, 1 unit pabrik pengolahan inti sawit dan 4 unit rumah sakit. 
Perusahaan juga mengelola kawasan Sei Mangkei, Simalungun, Sumatera 
Utara seluas 2.003 hektar yang ditetapkan sebagai Kawasan Ekonomi 
Khusus, yang terdiri atas zona industri, logistik dan pariwisata berdasarkan 
Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 29 Tahun 2012 tanggal 27 
Februari 2012.  Kantor Pusat Perusahaan berdomisili di Jl. Sei Batanghari No. 
2 Medan, Provinsi Sumatera Utara. 
 
2. Visi dan Misi 
a. Visi 
“Menjadi perusahaan agribisnis kelas dunia dengan kinerja prima dan 
melaksanakan tata-kelola bisnis terbaik” 
 
b. Misi 
1) Mengembangkan industri hilir berbasis perkebunan secara 
sinambungan. 
2) Menghasilkan produk yang berkualitas untuk pelanggan.  
3) Memperlakukan karyawan sebagai aset strategik dan 
mengembangkannya secara optimal. 
4) Berupaya menjadi perusahaan terpilih yang memberikan „imbal balik‟ 





5) Melaksanakan seluruh aktivitas perusahaan yang berwawasan 
lingkungan. 
 
3. Struktur Organisasi Perusahaan 
Struktur organisasi perusahaan merupakan suatu bagian yang 
menggambarkan tentang hubungan antara orang-orang yang menjalankan 
aktivitas dalam suatu organisasi termasuk hubungan antara masing-masing 
kegiatan atau fungsi. Oleh karena itu struktur organisasi merupakan salah satu 
syarat pencapaian tujuan perusahaan, untuk kelancaran, kesempurnaan serta 
ketertiban dari tugas-tugas perusahaan perlu adanya struktur organisasi yang 
tepat, sehingga dapat memberikan ketegasan dalam pengorganisasian, 
pertanggungjawaban serta wewenang antara pimpinan dan bawahan. 
Bentuk dari struktur organisasi PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 























Struktur Organisasi PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 







B. Hasil Penelitian 
1. Rasio Rentabilitas 
Rasio rentabilitas merupakan kemampuan laba yang dicapai oleh 
perusahaan dalam satu periode tertentu. Mengukur tingkat Rentabilitas suatu 
perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan Return on Assets (ROA) 
dan return on Equity (ROE). Tingkat rentabilitas dari PT. Perkebunan 
Nusantara III (Persero) dapat dilakukan dengan cara melakukan perhitungan 
berdasarkan data pada laporan keuangan perusahaan sebagai berikut : 
Tabel. 4.1 


















     Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
Dari data laporan keuangan di atas maka dengan mudah kita dapat 
menghitung nilai ROA (Retrun On Assets) dan nilai ROE (Retrun On Equity) 





a. Return on Assets (ROA) 
Rasio ini menunjukkan keberhasilan perusahaan menghasilkan 
keuntungan. ROA mampu mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan keuntungan pada masa lampau untuk diproyeksi pada 
masa akan datang. Perhitungan menggunakan rumus sebagai berikut: 
 
Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 
sebagaimana tabel berikut: 
Tabel. 4.2 Hasil Perhitungan Return on Assets 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 





2012 1.204.087.294.616 10.201.393.398.291 9% 
2013 630.660.914.080 11.046.174.326.634 4% 
2014 659.138.080.695 21.716.646.975.255 3% 
2015 729.987.750.915 44.744.557.309.434 1% 
2016 1.197.478.908.616 45.974.830.227.723 2% 
Rata-Rata  4.421.352.948.922 133.683.602.237.337 3,8% 
Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
 
Dari hasil persentase tersebut maka dapat disajikan grafik sebagai berikut : 
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 Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan Return on Assets perusahaan 
tahun 2012 sebesar 9%, tahun 2013 mengalami penurunan menjadi 4%, tahun 
2016 mengalami penurunan menjadi 3%, tahun 2015 mengalami penurunan 
menjadi 1%, dan tahun 2016 mengalami kenaikan menjadi 2%. Rasio ini semakin 
tinggi semakin bagus, karena perusahaan dapat memaksimumkan laba dari 
aktivanya.  
 
b. Return on Equity (ROE) 
Rasio ini digunakan untuk melihat tingat efesiensi perusahaan dalam 
mengelola ekuitasnya untuk menghasilkan laba bersih perusahaan. Rasio ini 
mengukur sejauh manakah perusahaan mengelola modal sendiri secara efektif.  




Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 
sebagaimana tabel berikut: 
Tabel. 4.3 Hasil Perhitungan Return on Equity 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 
Tahun Total Laba Bersih Total Ekuitas ROE 
2012 867.802.185.800 4.741.047.822.708     18% 
2013 396.777.055.383 3.693.368.801.595 11% 
2014 571.824.378.563 14.199.595.155.693 4% 
2015 596.372.459.810 36.836.792.173.404  2% 
2016 911.999.643.578 37.834.370.078.331  2% 
Rata-Rata 3.344.775.723.134 97.305.174.031.731 7,4% 







Dari hasil ROE di atas maka dapat disajian grafik sebagai  berikut : 
 Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
 
 Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui Return on Equity pada tahun 2012 
sebesar 18%, tahun 2013 mengalami penurunan menjadi 11%, tahun 2014 
mengalami penurunan menjadi 2%, dan tahun 2016 tetap sebesar 2%. Rasio ini 
semakin tinggi semakin baik, karena semakin baik kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Sedangkan perusahaan mengalami laba yang turun pada setiap 
tahunnya. 
 
2. EVA (Economic Value Added) 
Perhitungan menggunakan metode EVA (Economic Value Added) dapat 
dilakukan dengan cara melakukan perhitungan berdasarkan data pada laporan 
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Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah. 
Mencari nilai EVA dapat dihitung menggunakan rumus: 
EVA = NOPAT – Capital Charges 
 
Untuk mempermudah pencarian EVA (Economic Value Added) dapat 
dihitung dengan cara melakukan tahapan-tahapan sebagai berikut: 
 
a. Menghitung NOPAT (Net Operating Income After Tax) 
Perhitungan  Laba Bersih Setelah Pajak/ NOPAT dapat dicari 
menggunakan rumus: 






Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) sudah 
mencantumkan NOPAT yaitu yang lebih dikenal dengan laba bersih setelah 
pajak, berikut data NOPAT PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) dari 
tahun 2012 – 2016 : 
Tabel. 4.5 Hasil NOPAT 







 Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
Setelah dapat hasil dari NOPAT maka tahap selanjutnya mencari nilai Capital 
Charges, namun untuk mendapatkan nilai dari Capital Charges maka harus 
menggunakan rumus : 
Capital Charges = WACC x Invested Capital 
 
Maka tahapan selanjutnya peneliti mencari nilai dari Invested Capital. 
b. Menghitung Invested Capital 
Perhitungan Invested capital dapat dicari menggunkan rumus: 
 
Invested Capital= Total Hutang dan Ekuitas – Pinjaman Jangka Pendek 
 
Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 









Tabel. 4.6 Hasil Perhitungan Invested Capital 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 
Tahun 





2012 10.201.393.398.291 1.715.105.779.572 8.486.287.618.719 
2013 11.036.470.895.352 1.778.235.962.663 9.258.234.932.689 
2014 21.716.646.975.255 2.197.853.435.453 19.518.793.539.802 
2015 44.744.557.309.434 2.011.780.770.795 42.732.776.538.639 
2016 45.974.830.227.723 2.013.315.311.896 43.961.514.915.827 
Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
 Setelah diperoleh hasil dari Invested capital, maka peneliti mencoba 
menghitung nilai dari WACC. 
 
c. Menghitung WACC (Weight Average Cost Of Capital) 
Mencari WACC dapat dicari menggunakan rumus: 
WACC = [(D x rd)(1- Tax) + (E x re)] 
 
Untuk mempermudah pencarian WACC peneliti menampilkan tabel 
untuk pencarian Tingkat Modal (D), Cost Of Debt (rd), Modal dan Ekuitas 
(E), Cost Of Equity (re), dan Tingkat Pajak (Tax) yaitu: 
1) Mencari Tingkat Modal (D) 
Dalam menghitung Tingkat Modal dapat dihitung menggunakan 
rumus:   
 
 
Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 








Tabel. 4.7 Hasil Perhitungan Tingkat Modal 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 




2012 5.460.345.575.580 10.201.393.398.291 53,53% 
2013 6.187.277.307.525 4.409.041.344.862 140,33% 
2014 14.199.595.155.693 21.716.646.975.255 65,39% 
2015 7.907.765.136.030 44.744.557.309.434 17,67% 
2016 8.140.460.149.392 45.974.830.227.723 17,71% 
     Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
 
2) Mencari Cost Of Debt (rd) 
Dalam menghitung Cost Of Debt dapat dihitung menggunakan rumus:  
rd  
 
Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 
sebagaimana tabel berikut: 
Tabel. 4.8 Hasil Perhitungan Cost Of Debt 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 
Tahun Beban Bunga Total Hutang Cost of Debt (rd) 
2012 71.672.540.671 3.745.239.796.011 1,91% 
2013 41.517.653.421 4.409.041.344.862 0,94% 
2014 62.133.456.329 5.319.198.384.109 1% 
2015 70.026.279.098 5.895.984.365.235 1,19% 
2016 37.007.472.638 6.127.144.837.496 0,60% 
Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
3) Menghitung Modal dan Ekuitas (E) 








Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 
sebagaimana tabel berikut: 
Tabel. 4.9 Hasil Perhitungan Modal dan Ekuitas 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 




2012 4741047822708 10.201.393.398.291 46,47% 
2013 4.849.193.587.827 11.036.470.895.352 43,94% 
2014 14.199.595.155.693 21.716.646.975.255 65,39% 
2015 36.836.792.173.404 44.744.557.309.434 82% 
2016 37.834.370.078.331 45.974.830.227.723 82,29% 
Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
4) Menghitung Cost of Equity (re) 




Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 
sebagaimana tabel berikut: 
Tabel. 4.10 Hasil Perhitungan Cost of Equity 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 
Tahun EAT Total Ekuitas Cost of Equity 
(re) 
2012 867.802.185.800 4.741.047.822.708 18,30% 
2013 396.777.055.383 4.849.193.587.827 8% 
2014 571.824.378.563 14.199.595.155.693 4% 
2015 596.372.459.810 36.836.792.173.404 1,62% 
2016 911.999.643.578 37.834.370.078.331 2,41% 






5) Tingkat Pajak (Tax) 
Dalam menghitung tingkat pajak dapat dicari emnggunkan Rumus: 
 
 
Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 
sebagaimana tabel berikut: 
Tabel. 4.11 Hasil Perhitungan Tingkat Pajak 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 
Tahun Beban Pajak EBIT 
Tingkat Pajak 
(Tax) 
2012 336.285.108.816 1.204.087.294.616 27,93% 
2013 233.883.858.697 630.660.914.080 37,09% 
2014 253.534.233.734 82.535.861.2297 31% 
2015 133.615.291.105 729.987.750.915 18,30% 
2016 285.479.265.038 1.197.478.908.616 23,84% 
             Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
Setelah dapat hasil dari Tingkat Modal (D), Cost Of Debt (rd), 
Modal dan Ekuitas (E), Cost Of Equity (re), dan Tingkat Pajak (Tax), maka 
dengan mudah kita dapat mencari hasil dari WACC dengan rumus: 
WACC = [(D x rd)(1- Tax) + (E x re)] 
 
Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 
sebagaimana tabel berikut: 
Tabel. 4.12 Hasil Perhitungan WACC 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 
Tahun D Rd Tax E Re WACC 
2012 53,53% 1,91% 27,93% 46,47% 18,30% 9,24% 
2013 140,33% 0,94% 37,09% 43,94% 8% 4,43% 





2015 17,67% 1,19% 18,30% 82% 1,62% 1,50% 
2016 17,71% 0,60% 23,84% 82,29% 2,41% 2,07% 
        Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
Setelah dapat hasil dari Invested Capital dan WACC maka tahapan 
selanjutnya kita dapat menghitung nilai dari Capital Charges 
 
d. Menghitung Capital Charges  
Untuk mencari capital Charges dapat digunaka rumus : 
Capital Charges = WACC x Invested Capital 
Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 
sebagaimana tabel berikut: 
Tabel. 4.13 Hasil Perhitungan Capital Charges 
PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) 2012-2016 
Tahun WACC Invested Capital Capital Charges 
2012 9,24% 8.486.287.618.719 784.552.264.842 
2013 4,43% 9.258.234.932.689 409.817.151.325 
2014 3,16% 19.518.793.539.802 617.236.935.710 
2015 1,50% 42.732.776.538.639 642.837.994.897 
2016 2,07% 43.961.514.915.827 907.867.950.147 
Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
Setelah dapat hasil dari NOPAT dan Capital Charges maka tahap 
terakhir yang dilakukan adalah menghitung nilai EVA (Economic Value 
Added). 
 
e. Perhitungan EVA (Economic Value Added) 
Untuk menghitung nilai EVA (Economic Value Added) dapat 
dilakukan perhitungan menggunakan rumus: 
Eva = Nopat – Capital Charges 
Atau 





Dengan menggunakan rumus tersebut maka diperolehlah hasil 
sebagaimana tabel berikut: 
Tabel. 4.14 Hasil Perhitungan EVA 





2012 867.802.185.800 784.552.264.842 83.249.920.958 
2013 396.777.055.383 409.817.151.325 -13.040.095.942 
2014 571.824.378.563 617.236.935.710 -45.412.557.147 
2015 596.372.459.810 642.837.994.897 -46.465.535.08 
2016 911.999.643.578 907.867.950.147 4.131.693.431 
Rata-rata   -20.841.928.531 
    Sumber : Laporan Keuangan PT. Perkebunan Nusantara III, Data Diolah 
 
 Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan bahwa  nilai Economic Value 
Added  perusahaan pada tahun 2012 bernilai positif dan menghasilkan nilai 
tambah sebesar Rp 83.249.920. 958. Namun pada tahun 2013- 2015 mengalami 
penurunan sehingga perusahaan belum mampu menghasilkan nilai tambah dan 
Economic Value Added bernilai negatif. Kemudian pada tahun 2016 perusahaan 




a. Return on Assets (ROA) 
Indikator tingkat kesehatan perusahaan berdasarkan Keputusan Menteri 










Tabel 4. 15 
Tingkat Kesehatan Perusahaan Berdasarkan Return on Assets 
Return on Assets Kreteria 
ROA > 18 Sangat Sehat 
15 <  ROA ≤ 18 
Sehat 13 < ROA ≤ 18 
12 < ROA ≤ 11 
10,5 < ROA ≤ 9 
Cukup Sehat 9 <  ROA ≤ 7,9 
7 < ROA ≤ 6,6 
5 < ROA ≤ 5,3 
Kurang Sehat  3 < ROA ≤ 4 
1 < ROA ≤ 2,5 
0 < ROA  1 
Tidak Sehat 
ROA ≤ 0 
 Sumber : Kep-100/MBU.2002 Kementerian BUMN. 
Dengan demikian dapat ditampilkan hasil perhitungan dan kriteria return 
on equity (ROA) PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) periode 2012-2016 
sebagaiman tabel berikut: 
Tabel 4. 16 
Penilaian Kinerja Keuangan berdasarkan Return on Assets 
Tahun Return on Assets Kreteria 
2012 9% Cukup Sehat 
2013 4% Kurang Sehat 
2014 3% Kurang Sehat 
2015 1% Tidak Sehat 
2016 2% Kurang Sehat 
Rata-rata 3,8% Kurang Sehat 
   Sumber : Laporan Keuangan PTPN III, Data Diolah 
 Dari tabel di atas dapat diketahui rata-rata Return on Assets (ROA) adalah 





dalam operasi perusahaan akan menghasilkan laba sebesar 0,038. ROA terbesar 
dicapai pada tahun 2012 yaitu sebesar 9%, nilai ROA terus menurun pada tahun 
2013-2015. Dan terlihat kembali membaik pada tahun 2016 dengan nilai 2% yang 
menyatakan bahwa tahun 2016 lebih baik dari pada tahun 2015. 
 Secara keseluruhan sesuai dengan Keputusan Menteri Badan Usaha Milik 
Negara No. KEP-100/MBU/2002, maka return on assets selama periode 2012-
2016 dalam kreteria kurang sehat dan berada di bawah standar yang ditentukan. 
 
b. Return on Equity (ROE) 
Indikator tingkat kesehatan perusahaan berdasarkan Keputusan Menteri 
Badan Usaha milik negara (BUMN) Kep-100/MBU.2002 sebagai berikut : 
Tabel 4. 17 
Tingkat Kesehatan Perusahaan Berdasarkan Return on Equity 
Return on Equity Kreteria 
ROE > 15 Sangat Sehat 
13 < ROE ≤ 15 
Sehat 11 < ROE ≤ 13 
9 < ROE ≤ 11 
7,9 < ROE ≤ 9 
Cukup Sehat 6,6 < ROE ≤ 7,9 
5,3 < ROE ≤ 6,6 
4 < ROE ≤ 5,3 
Kurang Sehat 2,5 < ROE ≤ 4 
1 < ROE ≤ 2,5 
0 < ROE ≤ 1 
Tidak Sehat 
ROE ≤ 0 
Sumber : Kep-100/MBU.2002 Kementrian BUMN. 
 
Dengan demikian dapat ditampilkan hasil perhitungan dan kreteria return 
on equity (ROE) PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) periode 2012-2016 





Tabel 4. 18 
Penilaian Kinerja Keuangan berdasarkan Return on Equity 
Tahun Return on Equity Kreteria 
2012 18% Sangat Sehat 
2013 11% Sehat 
2014 4% Kurang Sehat 
2015 2% Kurang Sehat 
2016 2% Kurang Sehat 
Rata-rata  7% Kurang sehat 
Sumber : Laporan Keuangan PTPN III, Data Diolah 
 Dari tabel diatas dapat diketahui rata-rata Return on Equity (ROE) adalah 
sebesar 7,4% yang menunjukkan bahwa setiap Rp 1 ekuitas yang digunakan 
dalam operasi perusahaan akan menghasilkan laba sebesar Rp 0,074. ROE 
terbesar dicapai pada tahun 2012 yaitu sebesar 18%, nilai ROE terus menurun 
pada ta hun 2013-2016. Rendahnya return on equity yang dimiliki perusahaan 
maka sebaiknya perusahaan lebih meningkatkan modal sendiri, dan lebih 
memperhatikan  hutang-hutang perusahaan agar laba yang dihasilkan bisa 
maksimal. 
 Secara keseluruhan sesuai dengan Keputusan Mentri Badan Usaha Milik 
Negara No. KEP-100/MBU/2002, maka return on equity selama periode 2012-
2016 dalam kreteria kurang sehat dan berada di bawah standar yang ditentukan. 
 
2. EVA (Economic Value Added) 
Tiga kategori penilaian kinerja keuangan perusahaan menurut metode 
EVA (Economic Value Added) sebagai berikut: 
Tabel 4. 19  
Tingkat Kesehatan Perusahaan Berdasarkan Economiv Value Added 
EVA Kriteria 
EVA > 0 Berhasil menciptakan nilai tambah (Baik) 





EVA = 0 Hanya mampu menutupi Biaya Modal (Impas) 
Sumber : Buku Tomas Sumarsan, Sistem Pengendalian manajeman, data di olah  
 
Dengan demikian dapat ditampilkan hasil perhitungan dan kreteria EVA 
(Economic Value Added) PT. Perkebunan Nusantara III (Persero) periode 2012-
2016 sebagaiman tabel berikut: 
Tabel 4. 20 
Penilaian Kinerja Keuangan berdasarkan Economic Value Added 
Tahun EVA Kriteria 
2012 83.249.920.958 Baik 
2013 -13.040.095.942 Tidak Baik 
2014 -45.412.557.147 Tidak Baik 
2015 -46.465.535.08 Tidak Baik 
2016 4.131.693.431 Baik 
Rata-rata -20.841.928.531  Tidak Baik 
   Sumber : Laporan Keuangan PTPN III, Data Diolah 
 Dari tabel diatas dapat diketahui rata-rata Economic Value Added (EVA) 
adalah sebesar  -20.841.928.531 yang menunjukkan bahwa perusahaan belum 
mampu menciptakan nilai tambah. Sehingga Secara keseluruhan dari tahun 2012- 
2016 sesuai kategori penilaian EVA maka perusahaan masuk kedalam kriteria 
tidak baik. 
 
3. Perbandingan Kinerja Perusahaan Antara ROE , ROA dan EVA 
Setelah dilakukan perhitungan kinerja keuangan perusahaan dengan 
menggunakan dua metode yaitu metode EVA dan Metode Rasio Rentabilitas 
dengan asumsi ROA dan ROE. Maka, dapat dianalisis bahwa: 
1. Dengan menggunakan metode ROA dapat dilihat nilai ROA yang dimiliki 
oleh perusahaan pada tahun 2012 sebesar 9% setiap Rp 1 aset yang digunakan 
dalam operasi peusahaan akan menghasilkan laba sebesar Rp 0,09. Nilai 
return on Asset yang dimiliki oleh perusahaan dalam keadaan cukup, sesuai 





negara (BUMN) kep-100/MBU 2002. Sedangkan pada tahun 2013-2016 
return on asset perusahaan menurun, artinya perusahaan tidak mampu 
meningkatkan laba perusahaan dan berada di bawah standar yang ditentukan. 
2. Dengan menggunakan metode ROE pada tahun 2012 menghasilkan rasio 
sebesar 18% artinya setiap Rp 1 ekuitas yang digunakan dalam operasi 
perusahaan akan menghasilkan laba sebesar Rp 0,18. Nilai return on equity 
yang dimiliki oleh perusahaan dalam keadaan sangat sehat, sesuai dengan 
indikator tingkat kesehatan, keputusan menteri badan usaha milik negara 
(BUMN) kep-100/MBU 2002. Sedangkan pada tahun 2013 keadaan 
perusahaan menurun namun masih dalam posisi sehat. Sedangkan untuk 
tahun 2014-2016 return on equity perusahaan menurun, artinya perusahaan 
tidak mampu meningkatkan laba perusahaan dan berada di bawah standar 
yang ditentukan. Rendahnya return on equity yang dimiliki oleh perusahan 
maka sebaiknya perusahaan lebih meningkatkan modal sendiri, dan lebih 
memperhatikan hutang-hutang perusahaan agar laba yang dihasilkan bisa 
maksimal.  
3. Perhitungan menggunakan metode EVA dapat dilihat berdasarkan beberapa 
perhitungan, dengan menggunakan NOPAT yang artinya semakin besar nilai 
NOPAT maka hasil akan bernilai positif. NOPAT juga dipengaruhi oleh nilai 
laba. Semakin besar laba yang diperoleh maka nilai NOPAT yang dihasilkan 
akan semakin besar, sehingga mempengaruhi perhitungan EVA. Selanjutnya 
menggunakan perhitungan capital charge, capital charge harus dibawah nilai 
NOPAT,  jika NOPAT lebih besar dari capital charge maka EVA bernilai 
positif. Berdasarkan perhitungan di atas, pada tahun 2012 NOPAT lebih besar 
dari capital charge, maka nilai EVA yang dihasilkan bernilai positif artinya 
perusahaan dalam keadaan baik karna mampu menghasilkan nilai tambah. 
Sedangkan pada tahun 2013-2015 NOPAT yang dihasil lebih rendah dari 
capital charge, maka EVA bernilai negatif maka perusahaan pada tahun 
tersebut tidak mampu menghasilkan nilai tambah. Pada tahun 2016 NOPAT 
yang dihasilkan lebih besar dibandingkan dengan capital charge, maka 






Maka dari data-data di atas dapat dibandingkan bahwa: 
1. Perhitungan antara metode ROA, ROE dan EVA dalam menilai kinerja 
keuangan menunjukkan penilaian yang sama. Namun dalam perhitungan 
ROE di tahun 2016 tidak bisa menunjukkan nilai tambah yang terjadi 
yang mana bisa dijelaskan oleh perhitungan ROA dan EVA. Akan tetapi 
untuk melihat berapa nilai tambah real yang diperoleh PT. Perkebunan 
Nusantara III hanya bisa dijelaskan menggunakan metode EVA yang 
tidak bisa dijelaskan menggunakan metode ROA senilai Rp 
4.131.693.431. 
2. Oleh sebab itu menurut peneliti perbandingan antara perhitungan ROA, 
ROE dan EVA dalam mengukur kinerja keuangan PT. Perkebunan 
Nusantara III lebih baik menggunakan metode EVA jika dibandingkan 
dengan metode ROA dan ROE yang belum bisa menjelaskan secara rinci 








Berdasarkan hasil penelitian terhadap kinerja keuangan PT. 
Perkebunan Nusantara III (Persero) dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Bila ditinjau dari sudut rentabilitas, yang diukur dengan menggunakan 
return on asset (ROA) kinerja perusahaan dalam kategori cukup sehat 
pada tahun 2012 sedangkan pada tahun 2013 dan 2014 keadaan 
perusahaan semakin menurun sehingga masuk dalam kategori kurang 
sehat, kemudia pada tahun 2015 kinerja keuangan perusahaan semakin 
menurun sehingga masuk kedalam kategori tidak sehat, namun pada 
tahun 2016 kinerja keuangan perusahaan kembali membaik jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya sehingga masuk kembali 
kedalam kategori kurang sehat. Namun secara keseluruhan dari tahun 
2012-2016 metode ROA menunjukkan bahwa keadaan perusahaan 
dalam kategori kurang sehat. Jika diukur dengan return on equity 
(ROE) menunjukkan kategori perusahaan sangat sehat pada tahun 
2012 dan menurun pada tahun 2013 sehingga perusahaan masuk 
kedalam kategori sehat, namun pada tahun 2014–2016 kinerja 
keuangan perusahaan semakin menurun sehingga masuk kedalam 
kategori kurang sehat. Dan secara keseluruhan dari tahun 2012-2016 
metode ROE menunjukkan bahwa keadaan perusahaan dalam kategori 
kurang sehat. 
2. Bila ditinjau dari sudut EVA (Economic Value Added), melalui 
beberapa tahap perhitungan yang dilakukan menunjukkan bahwa PT. 
Perkebunan Nusantara III telah berhasil memperoleh nilai tambah pada 
tahun 2012 sebesar Rp 83.249.920.958, namun pada tahun 2013-2014 
PT. Perkebunan Nusantara III belum berhasil menerapakan nilai 
tambahnya sehingga EVA bernilai negatif. Kemudian pada tahun 2016 
PT. Perkebunan Nusantara III kembali memperoleh nilai tambah 




tahun 2012-2016 menunjukkan bahwa keadaan perusahaan dalam 
keadaan tidak sehat karena EVA bernilai negatif senilai Rp-
20.841.928.531. 
3.  Dari hasil penelitian diatas antara Rasio Rentabilitas dengan asumsi 
ROE (Retrun On Equity) dan ROA (Retrun On Asset) dibandingakan 
dengan metode EVA (Economic Value Added) maka menurut peneliti 
EVA lebih baik dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan karena 
metode ROA dan ROE belum bisa menjelaskan secara rinci nilai 




a. Sebaiknya perusahaan turut menerapkan metode EVA (Economic 
Value Added) sebagai alat dalam menilai kinerja keuangan 
perusahaan karena setelah dilakukan penelitian bahwasanya metode 
EVA (Economic Value Added) lebih baik dalam menilai kinerja 
keuangan dan akan terlihat lebih jelas berapa nilai tambah yang 
dihasilkan perusahaan tiap tahunnya. 
 
2. Peneliti 
a. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan data yang lebih banyak, 
dan membandingkan metode lain untuk mengukur tingkat kesehatan 
perusahaan sehingga dapat menganalisa hasil yang lebih baik lagi.   
b. Peneliti diharapkan  dapat melakukan analisis terhadap BUMN lain 
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